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Tas econom ias ce n tro a m e rica n a s  e x p e rim e n ta n , desde p r in c ip io s  d e l p re s e n te  
d e c e n io , lo s  e fe c to s  de una p ro lo n g a d a  y  p ro fu n d a  c o n tra c c ió n  económ ica . E l 
in g re s o  p o r h a b ita n te  de la  re g ió n , en su  c o n ju n to , ha  b a ja d o  a l  n iv e l de 
p r in c ip io s  de lo s  años s e te n ta ; e l  desem pleo a b ie r to  y  e l  subem pleo han 
c re c id o ; lo s  c o e f ic ie n te s  de a h o rro  e in v e rs ió n  se  han e ro s io n a d o ; e l  consumo 
ha d e c lin a d o , y  lo s  s a la r io s  re a le s  han p e rd id o  p o d e r a d q u is it iv o .
Desde m ediados d e l d e c e n io  pasado, la  b re ch a  e x te rn a  y  e l  d é f ic i t  f is c a l 
se  in c re m e n ta n  de  m anera  s o s te n id a  y  p r in c ip ia n  a s u r g ir  p re s io n e s  
in f la c io n a r ia s . En esas c irc u n s ta n c ia s , lo s  g o b ie rn o s  e n ca ra n  la  d is y u n tiv a  
de a ju s ta r  la s  econom ías o p ro c u ra r  d i f e r i r  y  s u a v iz a r lo s  e fe c to s  de  lo s  
d e s e q u ilib r io s  re c u rr ie n d o  a  una p o l í t ic a  de e s tím u lo  a  la  p ro d u c c ió n  — lo  
c u a l im p lic a  un  a g re s iv o  endeudam iento  o  a d m it ir  más in f la c ió n — , o  a d o p ta r 
una co m b in a c ió n  de ambas o p c io n e s . De hecho , la s  te n s io n e s  s o c io p o lí t ic a s  de 
la  r e g ió n  em p u ja ro n  a  lo s  g o b ie rn o s  a m odera r lo s  e fe c to s  de la  c r is is  
apoyándose en e l f in a n c ia m ie n to  e x te rn o , con  la  espe ranza  de que la  c a íd a  d e l 
s e c to r  e x te rn o  fu e s e  un m o v im ie n to  c í c l ic o  más, corno se  h a b la n  re g is tra d o  
muchos en la  p o s g u e rra . S in  em bargo, en poco tie m p o , cuando s u b ie ro n  la s  
ta s a s  de  in te r é s  in te rn a c io n a le s  y  v e n c ie ro n  lo s  p la z o s  de  lo s  c ré d ito s  
c o n tra ta d o s , la  ca rg a  d e l s e r v ic io  de la  deuda e x te rn a  se  c o n s titu y ó  en 
fa c to r  l im ita n te  p o r cu a n to  no se  d io  la  re c u p e ra c ió n  d e l s e c to r  e x te rn o .
E l p ro ce so  de  in te g ra c ió n , que d u ra n te  20 años dem ostró  ca p a c id a d  p a ra  
v ig o r iz a r  la  p ro d u c c ió n , p r in c ip ió  ta m b ié n  a d a r m u e s tra s  de d e b ilita m ie n to , 
acen tuando  la  te n d e n c ia  d e p re s iv a  de la s  econom ías. D if ic u lta d e s  f in a n c ie ra s  
d e r iv a d a s  de  lo s  d e s e q u ilib r io s  en e l b a la n c e  de  pagos in d u je ro n  a  lo s  
g o b ie rn o s  a a p lic a r  r e s tr ic c io n e s  c a m b ia ria s  que a fe c ta ro n  e l  in te rc a m b io  
re g io n a l.  P o r o tr a  p a r te , lo s  p a ís e s  con  s a ld o  re g io n a l fa v o ra b le  lim ita r o n  
sus v e n ta s  a n te  la  im p o s ib ilid a d  de a m p lia r la s  fa c ilid a d e s  de  pago .
A l i n i c io  d e l p re s e n te  d e c e n io , f r e n te  a l  a p rem io  de la  re d u c c ió n  
p ro g re s iv a  de la s  re s e rv a s  in te rn a c io n a le s , lo s  g o b ie rn o s  in ic ia r o n  program as 
de  a ju s te ,  im p la n ta ro n  m e d id a s  de em ergencia  o re a liz a ra n  e s fu e rz o s  de 
re o rd e n a m ie n to  económ ico . La in te n s id a d , la s  c a ra c te r ís t ic a s  y  e l  c a le n d a r io  
d e  e s a s  p o lí t ic a s  v a r ia ro n  de un  p a ís  a  o tr o .  No o b s ta n te , ocrao re g la
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r e s t r ic t iv a s . En a lg u n o s  casos ta m b ié n  se  aum entaron lo s  t r ib u to s  y  se 
re e s tru c tu ra ro n  lo s  v e n c im ie n to s  de  la  deuda e x te rn a . Los c o s to s  s o c ia le s  y  
p o lí t ic o s  de  lo s  program as de  e s ta b iliz a c ió n  y  a ju s te  d if íc ilm e n te  p o d ría n  
e xa g e ra rs e .
A  p e s a r de esos e s fu e rz o s , en c u a tro  de lo s  p a ís e s , e l  p ro d u c to  p o r 
h a b ita n te  c o n tin ú a  descend iendo  y ,  en  to d o s , con  d ife re n c ié is  de g ra d o , se 
s ig u e n  expe rim en ta nd o  s e r io s  d e s e q u ilib r io s  f in a n c ie ro s , a la  ve z  que se  ha 
e s tre c h a d o  e l  m argen de m a n iob ra  en e l d is e ñ o  y  la  a p lic a c ió n  de  la  p o l í t ic a  
económ ica.
S i b ie n  lo s  p a ís e s  h a n  s u s c r it o  a c u e rd o s  c o n  e l  Fondo M o n e ta rio  
In te rn a c io n a l,  ha  s id o  muy d i f í c i l  c u m p lir  la s  m etas c u a n t ita t iv a is . E llo  se  
ha d e b id o , en buena p a r te , a que lo s  g o b ie rn o s  han e n co n tra d o  d if ic u lta d e s  
p a ra  fo rm a r consenso in te rn o  en to m o  a  la s  m edidas co n tem p ladas en d ic h o s  
a cu e rd o s .
E l p re s e n te  docum ento t ie n e  como p ro p ó s ito  a b r ir  la  d is c u s ió n  té c n ic a  
so b re  lo s  d ife re n te s  a sp e c to s  de la  p ro b le m á tic a  económ ica c e n tro a m e ric a n a , a  
p a r t i r  de una in te r p r e ta c ió n  de la  n a tu ra le z a  y  c a ra c te r ís t ic a s  de  la  c r is is  
y  la s  re s p u e s ta s  en m a te r ia  de p o l í t ic a  económ ica que h a s ta  a h o ra  se  han 
in s tru m e n ta d o .
E l p r im e r c a p ítu lo  se  r e f ie r e  a l  o r ig e n  y  la  se cu e n c ia  que ha  se g u id o  la  
c r is is .  La re s p u e s ta  a  é s ta , en e l á m b ito  de  la  p o l í t ic a  económ ica , se 
d e s a r ro lla  en e l  segundo. En e l  te r c e r  c a p ítu lo  se  p re s e n ta  un  resum en de 
lo s  d iv e rs o s  a c u e rd o s  s u s c r ito s  p o r lo s  d ife re n te s  p a ís e s  con  e l  Fondo 
M o n e ta rio  In te rn a c io n a l.  F in a lm e n te , se  in c lu y e  en e l  anexo una  s ín te s is  d e l 
m arco c o n c e p tu a l de lo s  d ife re n te s  en foqu es d o c tr in a r io s  d e l a ju s te  y  la  
e s ta b iliz a c ió n .  E l e s fu e rz o  p o r p re s e n ta r u n  a n á lis is  re g io n a l d i f ic u l t a  con 
fre c u e n c ia  e x p l ic i t a r  la s  p a r tic u la r id a d e s  de  cada vino de  lo s  p a ís e s . En ese 
s e n tid o , se  ha p ro c u ra d o  id e n t i f ic a r  lo s  e lem en to s ocmunes más d e s ta ca d o s , y  
s ó lo  s u b ra y a r la s  p e c u lia r id a d e s  s o b re s a lie n te s .
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D u ra n te  e l  la r g o  p e r ío d o  d e  la  p o s g u e r ra , h a s ta  1973 , l a  e con o m ía  i $. .  
c e n tro a m e ric a n a  r e g is t r ó  un  c re c im ie n to  económ ico p ro m e d io  s ig n if ic a t iv o  y  
s o s te n id o ,  acom pañado de  vina a m p lia c ió n  d e l a p a ra to  p r o d u c t iv o  Y la  
m o d e rn iz a c ió n  de una p a r te  d e l m ism o. (Véanse lo s  cu a d ro s  1 y  2 . )  A
p e s a r de que d u ra n te  ese la p s o  se  re g is tr a ro n  o s c ila c io n e s  c íc lic a s  en e l 
r itm o  e v o lu t iv o  y  pueden id e n t if ic a r s e  d ife re n c ia s  in p o r ta n te s , la  re g ió n  en 
g e n e ra l r e g is t r ó  in te n s a s  y  p ro fu n dé is  tra n s fo rm a c io n e s .
E llo  fu e  e l re s u lta d o  de la  c o n ju g a c ió n  de una s e r ie  de fa c to re s , e n tre  
lo s  que d e s ta c a n  c u a tro  p o r la  m a g n itu d  de sus e fe c to s  y  p o r  su  te n d e n c ia  a 
re fo rz a rs e  o  com pensarse e n tre  s í :  a ) una r e la t iv a  d iv e r s if ic a c ió n  de la s
e x p o r ta c io n e s ; b ) la  s u s t i tu c ió n  de iirp o r ta c io n e s ; c ) e l  p ro c e s o  de 
fo rm a c ió n  de c a p ita l,  y  d ) e l  p a p e l d e l E s ta d o .
E l p ro lo n g a d o  p e río d o  de e xp a n s ió n  de la  econom ía in te rn a c io n a l d u ra n te  
lo s  años de  la  p o sg u e rra  p e rm it ió  a m p lia r n o ta b le m e n te  e l s e c to r  e x p o rta d o r, 
ta n to  en vo lum en de v e n ta s  como en la  c o lo c a c ió n  de a lg u n o s  p ro d u c to s  nuevos,
— p r in c ip a lm e n te  a lg o d ó n , a z ú c a r y  c a rn e — , c o n  lo  c u a l se  re d u jo  
a p re c ia b le m e n te  la  dependencia  que h a b ia  en e l pasado de uno o  dos a r t íc u lo s .
E l p r in c ip a l  p ro d u c to  de e x p o rta c ió n  s ig n if ic ó  a lre d e d o r d e l 70% de la s  
v e n ta s  de la  zona a te rc e ro s  p a ís e s ; esa p ro p o rc ió n  se  re d u jo  en  1970 a  un 
30%. (Véase e l cu a d ro  3 . )  E l fenóm eno im p lic ó  ta m b ié n  cam bios c u a lita t iv o s  
de a lg u n a  im p o rta n c ia  en e l a p a ra to  p ro d u c tiv o , ya  que lo s  nuevos p ro d u c to s  
d e  a g ro e x p o r ta c ió n  p re c is a ro n  de o rg a n iz a c io n e s  e m p re s a ria le s  y  p ro ce so s  
p ro d u c tiv o s  más c o m p le jo s . : r  v :' ■ } :
P o r o tr o  la d o , e l  p rogram a de in te g ra c ió n  económ ica c e n tro a m e ric a n a  y  la  
c o n s ig u ie n te  e x p a n s ió n  d e l m e rca d o  fa v o r e c ió ,  desde sus co m ienzos, e l 
s u rg im ie n to  y  rá p id o  c re c im ie n to  d e l in te rc a m b io  re g io n a l,  p r in c ip a lm e n te  de 
b ie n e s  in d u s t r ia le s ,  lo  que d e te rm in ó  una d iv e r s if ic a c ió n  m ayor d e l s e c to r  
e x te rn o .. .i í :;;
1/  V é a n se , CEPAL, C e n tro a m é ric a : E l fin a n c ia m ie n to  e x te rn o  en la
e v o lu c ió n  económ ica . 1950-1983 ( IC /M E X /L .2) , 4 de  m arzo de 1985; La c r is is  
d e  C e n t r o a m é r i c a :  O r í g e n e s ,  a l c a n c e s  v  c o n s e c u e n c i a s
(E /C E P A L/M E X /1983/ R . 3/R e v .1 ) ,  27 d e  m a rzo  d e  1983 , y  C e n tro a m é ric a :
E v o lu c ió n  desde la  p o s tg u e rra  (C E P P J -/M E X /O Ü E /34) , e ne ro  de 1980.

Cuadro 1
CENTROAMERICA: RITMO DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO2'
Total Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragu
Tasas medias anuales 
1950-1955 4.4 8.3 4.5 2.3 2.4 8.3
1955-1960 4.8 6.0 4.8 5.3 4.6 ^ 2.3
1960-1965 6.5 6.5 6.7 5.3 5.5 10.1
1965-1970 5.3 7.0 4.5 5.8 4.5 3.8
1970-1973 6.0 7.6 5.1 6.6 5.0 4.8
1973-1978 5.2 5.6 5.6 5.7 4.6 3.6
1978-1983 -0.9 -0.3 -4.9 0.6 1.4 -3.4
1983-1986 1.2 4.5 1.4 -0.3 2.3 -2.0,
Tasas anuales 
1970 4.7 7.5 3.0 5.7 4.7 1.4
1971 5.5 6.8 4.6 5.6 5.4 4.9
1972 6.1 8.2 5.7 7.3 4.0 3.2
1973 6.2 7.7 5.1 6.8 5.6 5.1
1974 6.2 5.5 6.4 6.4 -0.1 12.7
1975 2.1 2.1 5.6 2.0 -3.0 2.2
1976 6.1 5.5 4.0 7.4 8.0 5.0
1977 7.9 8.9 6.1 7.8 11.5 6.3
1978 4.0 6.3 5.6 4.9 6.5 -7.2
1979 - 4.9 -1.7 4.7 6.8 -26.4
1980 0.4 0.8 -9.0 3.7 1.3 4.6
1981 -0.9 -2.3 -8.4 0.9 1.5 5.4
1982 -4.2 -7.3 -5.7 -3.4 -2.0 -0.8
1983 0.1 2.9 0.6 -2.7 -0.2 4.6
1984 2.3 8.5 2.3 0.2 2.8 -1.6
1985 0.1 1.0 2.0 -1.0 2.9 -4.1
1986 1.1 4.2 -0.1 1.2 -0.4
Fuente: CEPAL. sobre la 
a/ A precios constantes
base de cifras 
de 1970.
oficiales. i';'/,1- V1'; 
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1950 15.6 15.8 15.0 12.6 12.1
1960 17.6 18.1 14.8 16.9 15.8
1970 22.7 20.6 17.5 18.6 22.7
1980 24.8 18.6 22.9 23.7 29.3
1986 23.6 18.2 19.9 22.6 30.2
Terciarias
1950 52.8 42.3 49.5 41.1 50.5
1960 56.6 46.0 52.4 49.6 54.6
1970 53.2 48.6 55.2 46.9 49.6
1980 57.4 53.6 50.0 51.4 47.5
1986 57.4 55.9 52.2 51.6 46.9
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales,
a/ A precios constantes de 1970.
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Total Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
1950
Producto principal 69.2 58.7 90.4 66.9 68.5 50.3
Dos productos principales 79.9 91.8 92.5 76.6 73.6 55.5
1960
Producto principal 55.1 51.2 65.7 66.2 45.6 30.5
Dos productos principales 72.4 74.8 79.2 78.1 64.6 53.9
1970
Producto principal 31.3 31.6 51.3 33.7 37.8 19.1
Dos productos principales 44.6 60.5 61.0 42.8 52.5 36.9
1980
Producto principal 36.4 26.2 60.9 30.6 27.7 36.9
Dos productos principales 52.6 53.7 68.8 41.3 52.5 50.0
1986
Producto principal 44.4 34.3 72.5 47.4 29.8 44.8
Dos productos principales 61.8 55.4 76.0 54.3 66.5 62.9
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales,
a/ Del valor total de las exportaciones de bienes.
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E l segundo fa c to r  de c re c im ie n to  fu e  la  s u s t itu c ió n  de im p o rta c io n e s . 
P a r tie n d o  de u n  n iv e l  de  in d u s t r ia l iz a c ió n  muy re d u c id o , la  a c tiv id a d  
m a n u fa c tu re ra  en C e n tro a m é rica  c re c ió  de  m anera s o s te n id a  y  d in á m ic a  como 
c o n s e c u e n c ia , p r im e ro , d e  u n a  in c ip ie n t e  s u s t i t u c ió n  de  im p o rta c io n e s
más a c e le ra d o — , p o r la s  o p o rtu n id a d e s  y  la  p ro te c c ió n  que o fr e c ió  e l p ro ce so  
d e  in te g r a c ió n  e co n ó m ica  c e n tro a m e ric a n a  a l a m p lia r  m ercados y  o to rg a r  
e s tím u lo s  c o n c re to s  a l d e s a r ro llo  in d u s t r ia l.
A d ic io n a lm e n te  a la  d iv e r s if ic a c ió n  y  m o d e rn iz a c ió n  que e s te  fenóm eno 
gen e ró  so b re  e l  a p a ra to  p ro d u c tiv o , c o n tr ib u y ó  a que se  d e f in ie ra n  a lg u n a s  de 
la s  a c tu e lle s  c a ra c te r ís t ic a s  d e l e s t i lo  de d e s a r ro llo  de la s  econom ías de la  
re g ió n . P o r un  la d o , como ya  se  com entó, e l s e c to r  in d u s t r ia l coadyuvó a 
d iv e r s if ic a r  la s  e x p o rta c io n e s . Como re s u lta d o  de e l lo ,  e l c o e f ic ie n te  de 
e x p o r ta c ió n  de  la  r e g ió n  co n  re s p e c to  a l  p ro d u c to  a um en tó  d e  m anera 
s is te m á tic a  h a s ta  n iv e le s  que su p e ra ro n  — y  en a lg u n o s  casos d u p lic a ro n —  lo s  
d e l re s to  de A m érica  L a tin a . -2/  P a ra le la m e n te , c o n d u jo  a una a c e le ra c ió n  y  a 
un cam bio im p o rta n te  en la  e s tru c tu ra  de la s  im p o rta c io n e s  p o r lo s  c re c ie n te s  
re q u e rim ie n to s  de  b ie n e s  de c a p ita l y  de  insum os, lo  c u a l c o n tr ib u y ó  a  que 
la s  co m p ra s  e x te rn a s  aum entaran más que la s  v e n ta s  a l e x te r io r .  Ambos 
fenóm enos a m p lia ro n  c o n s id e ra b le m e n te  e l g ra d o  de a p e rtu ra  de la s  econom ías. 
(Véase e l cu a d ro  4 .)
E l s o s te n id o  in c re m e n to  de la  fo rm a c ió n  de  c a p ita l,  im p u lsa d o  p o r  la  
d in á m ic a  d e l s e c to r  e x te rn o  y  la  n e ce s id a d  de d a r  ca p a c id a d  p ro d u c tiv a , 
c o n s titu y ó  la  te rc e ra  fu e n te  de  in c e n tiv o s  p a ra  e l c re c im ie n to . P o r u n  la d o , 
e l  s e c to r  p r iv a d o  r e a liz ó  un  im p o rta n te  e s fu e rz o  de a cu m u la c ió n  que s u s te n tó  
a q u e l l o s  p r o c e s o s  d e  d i v e r s i f i c a c i ó n  d e  l a s  e x p o r t a c io n e s  y  d e  
in d u s t r ia liz a c ió n . P o r o tr o ,  e l s e c to r  p ú b lic o  a m p lió  s u s ta n c ia lm e n te  la  
in f r a e s t r u c t u r a  econ ó m ica  y  la s  p o s ib ilid a d e s  de a p rove ch am ien to  de lo s  
re c u rs o s  p ro d u c tiv o s . E l c o e f ic ie n te  de in v e rs ió n  b ru ta  f i j a  — can re s p e c to  
a l  p ro d u c to —  que h a b ía  s id o  en 1950 de 12% p a ra  la  re g ió n , co n  p ro p o rc io n e s  
s im ila re s  en to d o s  lo s  p a ís e s , se e le v ó  en p rom ed io  a 16% en 1970 p o r  un  
in c re m e n to  g e n e ra liz a d o , s i  b ie n  lo s  de H onduras, N ica ra g u a  y  C osta  R ic a  
su p e ra ro n  la  m ed ia  re g io n a l.  (Véase e l cu a d ro  5 . )• • ' ' • ; ’■ ''7'-
2/  Con la  ú n ic a  e xce p c ió n  de  Panamá, cuyo  c o e f ic ie n te ,  p o r  su  p a r t ic u la r
a  in te rn a c io n a l,  excede en c ie r to  g ra d o  a l de  a lg u n o s
p r im a r ia s  p a ra  a q u e l m ercado d o m é s tico  en e xp a n s ió n  y ,  después — a u n  r itm o

Cuadro 4
CENTROAMERICA: COEFICIENTES DE COMERCIO EXTERIOR CON RESPECTO AL
PRODUCTO INTERNO BRUTO a/
(Porcentajes)
Total Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
Exportaciones-''
1950 19.2 18.8 18.7 13.6 27.5 20.0
1955 19.6 23.7 20.2 13.6 11.8 31.4
1960 18.0 20.5 20.6 12.6 21.0 23.6
1965 23.3 22.9 26.6 17.0 27.3 30.3
1970 23.8 28.1 24.9 18.4 27.2 27.4
1973 27.1 31.2 29.9 20.7 32.7 29.2
1975 27.5 30.4 32.5 21.5 33.0 28.5
1978 28.1 28.6 30.0 21.4 38.0 35.3
1979 29.0 27.2 36.7 22.3 38.3 32.4
1980 27.1 26.7 34.2 22.2 37.0 23.8
1981 27.1 42.6 28.9 18.5 33.4 27.1
1982 25.1 45.7 26.6 16.9 29.0 23.6
1983 24.1 36.3 26.7 15.3 31.2 25.8
1984 23.8 34.6 26.1 16.1 31.9 19.1
1985 24.5 32.0 21.1 18.6 32.9 14.8
1986 23.1 32.6 22.6 16.4 34.2 12.8
Importaciones-^
1950 15.4 19.8 14.8 12.5 18.2 16.6
1955 19.7 23.9 19.4 14.3 21.0 28.5
1960 20.7 23.7 24.9 14.6 22.8 26.1
1965 26.6 33.4 28.9 19.3 26.8 33.3
1970 25.9 34.6 24.5 17.7 33.8 29.4
1973 29.8 37.0 33.0 20.3 33.6. 36.1
1975 33.1 38.6 36.9 23.6 42.7 37.6
1978 33.7 36.2 39.3 27.2 42.9 32.3
1979 32.4 37.6 36.4 26.5 42.5 24.6
1980 33.5 37.0 32.8 24.9 44.3 43.7
1981 35.8 48.2 36.3 25.7 40.1 50.8
1982 30.4 42.7 33.7 21.5 31.1 43.8
1983 28.9 36.8 32.4 17.1 35.6 i 49.5
1984 29.5 34.0 33.6 18.8 40.8 39.5
1985 31.2 33.5 35.2 20.2 39.0 42.5
1986 27.5 31.4 29.5 15.3 37.4
' : -
41.8
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales,
a/ A precios corrientes.
b/ De bienes y servicios sin incluir factores productivos.
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CENTROAMERICA: COEFICIENTE DE INVERSION CON RESPECTO AL
PROOUCTO INTERNO BRUTO a/
(Porcentajes)
Cuadro 5
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
1950 15.2 10.2 11.9 15.2 9.8
1955 17.6 10.9 13.8 18.0 17.3
1960 17.4 16.6 11.5 15.1 13.6
1965 25.0 16.7 13.4 17.4 20.0
1970 20.5 13.2 12.8 20.9 18.6
1973 22.6 16.7 12.2 19.3 22.7
1975 20.8 17.0 12.8 18.1 16.0
1978 26.3 24.0 18.0 24.0 9.9
1979 27.4 17.8 14.9 24.5 -10.6
1980 26.6 13.3 15.9 24.5 16.8
1981 19.4 -13.1 13.2 20.2 24.4
1982 14.0 13.3 15.2 11.9 20.2
1983 15.5 12.1 12.9 14.7 21.0
1984 18.3 12.1 13.2 20.1 21.6
1985 19.8 11.2 10.9 18.4 22.3
1986 21.2 13.6 11.0 17.9 23.7
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales,
a/ A precios constantes de 1970.
¿'•jîjV: -,í4 ■ :
■■ .
■ > ' ■' :'*■■

: -• i , re ‘ i Vi ; •* •
E l s e c to r  p ú b lic o  e je r c ió  d u ra n te  e s ta  e ta p a  una im p o rta n te  a c c ió n  de 
e s tim u lo . La fu n c ió n  d e l E stad o  se fu e  a m p lia nd o  g ra d u a lm e n te  en  la  m edida 
en que lo s  g o b ie rn o s  a sum ie ron  un  p a p e l a c t iv o  como a g e n te s  o r ie n ta d o re s  y  
p ro m o to re s  d e l d e s a r r o llo ,  lo  c u a l se  m a n ife s tó  en v a r io s  a s p e c to s . En 
p r im e r lu g a r , se  c re a ro n  num erosas in s t itu c io n e s  p ú b lic a s  que a b a rca ro n  una 
a m p lia  gama de  a c t iv id a d e s .  A l p r in c ip io  d e l p e r io d o  se  e s ta b le c ie ro n  
in s t itu c io n e s  v in c u la d a s  con e l aum ento de s e rv ic io s  s o c ia le s , p r in c ip a lm e n te  
de  e d u ca c ió n  y  s a lu d ; lu e g o  se  o rg a n iz a ro n  em presas m e d ia n te  la s  c u a le s  e l 
s e c to r  p ú b lic o  se  h iz o  ca rg o  de s e rv ic io s  e s tra té g ic o s  que a n te s  p re s ta b a n  
e m p re s a s  e x t r a n je r a s ,  como la  g e n e ra c ió n  de  e n e rg ía  e lé c t r ic a ,  la s  
te le c o m u n ic a c io n e s  y  e l  t r a n s p o r te  f e r r o v ia r io ;  fin a lm e n te , se  c re a ro n  
i n s t i t u c i o n e s  p a ra  e l  fo m e n to  de  la  p ro d u c c ió n  o  la  r e g u la c ió n  d e  
d e te rm in a d a s  á re a s  económ icas. Esa a m p lia c ió n  d e l p a p e l d e l E s tad o  como
p ro m o to r d e l d e s a r ro llo  se  r e f l e j ó  en un  in c re m e n to  d e l g a s to  p ú b lic o  en 
r e la c ió n  con  e l p ro d u c to  in te rn o . (Véase e l cu a d ro  6 .)
En se g u n d o  lu g a r ,  la  p o l í t i c a  e co n ó m ica  fu e  co b ra n d o  im p o rta n c ia  
m e d ia n te  la  fo rm u la c ió n  de d is p o s ic io n e s  d e s tin a d a s  a  fo m e n ta r y  p ro te g e r 
c ie r ta s  a c tiv id a d e s  económ icas — ccano la s  le y e s  de fom en to  de la  in d u s t r ia — , 
e s tim u la r  la  in v e rs ió n  en á re a s  p ro d u c tiv a s  y  re g u la r  c ie r to s  a sp e c to s  de la  
p ro d u c c ió n  com o la  f i j a c i ó n  d e  s a la r io s  m ín im os y  de p re c io s  p a ra  lo s  
p ro d u c to s  b á s ic o s .
Pese a lo  a n te r io r ,  e l  d inam ism o de la  econom ía d e r iv ó  de u n  e s t i lo  de 
d e s a r r o llo  e x c lu y e n te  -2 / que causó un  d e te r io ro  r e la t iv o  en la  d is t r ib u c ió n  
d e l in g re s o  y  a m p lió  la s  d ife re n c ie is  e n tre  la  econom ía m oderna — v in c u la d a  
con  lo s  s e c to re s  a g ro e x p o rta d o r e in d u s t r ia l—  y  la s  fo rm a s de  p ro d u c c ió n  
p a ra  e l  consumo in te rn o  de s u b s is te n c ia . !
De esa c u e n ta , a p e s a r de  la  im p o rta n te  a m p lia c ió n  de  lo s  s e rv ic io s  
s o c ia le s  d e l E s ta d o ,  p e r s is t ie r o n  — y  en a lg u n o s  casos se  a g u d iz a ro n —  
c a re n c ia s  en  m a te r ia  d e  s a lu d , e d u ca c ió n , em pleo y ,  en g e n e ra l, en  e l 
b ie n e s ta r  de a m p lio s  g ru p o s  de  la  p o b la c ió n .
______________________  - l'VV
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3/  En e s to s  a s p e c to s  ta m b ié n  se  fu e ra n  obse rva ndo  d ife r e n c ia s  e n tre  
p a ís e s . P ara  un  a n á lis is  so b re  e l  p a r t ic u la r ,  vé anse , CEPAL, S a tis fa c c ió n  de 
la s  n e c e s id a d e s  b á s ic a s  d e  l a  p o b la c ió n  d e l Is tm o  C e n tro a m e ric a n o  
(E /CEPAI/M EX/1983/ L . 32) , 23 de  n ov iem bre  de 1983, y  N o tas  so b re  la  e v o lu c ió n  
d e l  d e s a r r o l l o  s o c i a l  d e l  I s t m o  C e n t r o a m e r i c a n o  h a s t a  1980
(E /C E P A L /M E }Ç /1982/L .26/R ev .l/C orr.l), 3 d e  se p tie m b r e  d e  1982 .
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D u ra n te  e l p e río d o  com entado (1950- 1970) ,  la  e v o lu c ió n  d in á m ic a  de  la  
econom ía re g io n a l se  p ro d u jo  d e n tro  de un  m arco de  p ro lo n g a d a  e s ta b ilid a d  
f in a n c ie ra ,  m a n ife s ta d a  ta n to  en e l  com p orta m ie n to  de  lo s  s is te m a s  de p re c io s  
in te rn o s  como en la  perm anencia  de la s  re s p e c tiv a s  p a rid a d e s  c a m b ia ria s . S in  
e m b a rg o , fu e ro n  to m an d o  fo rm a  g ra d u a lm e n te  c i e r t o s  d e s e q u ilib r io s  que 
te n d ie ro n  a a g u d iz a rs e  d u ra n te  lo s  años s e te n ta .
En lo s  c o m ie n z o s  d e l d e c e n io  p a s a d o , u na  s e r ie  de  c irc u n s ta n c ia s  
in te r r u m p ie r o n  la  t r a y e c t o r ia  in s t i t u c io n a l  d e l p ro ce so  de in te g ra c ió n  
económ ica ce n tro a m e ric a n a  fre n ó  e l a c e le ra d o  r itm o  d e l s e c to r  in d u s t r ia l y  
re s tó  e s tím u lo s  a l re s to  d e l a p a ra to  p ro d u c tiv o .
2 . Los s ig n o s  de d e b ilita m ie n to  (1974- 1978)
E n tre  1974 y  1978, la s  econom ias ce n tro a m e rica n a s  c o n tin u a ro n  re g is tra n d o  un 
c re c im ie n to  p ro m e d io  s a t is fa c to r io  ( 5 . 2%) aunque é s te  re p re s e n tó  una le v e  
d e s a c e le ra c ió n  s i  se  le  com para con  e l in c re m e n to  m ed io  a n u a l d e l p e río d o  
1960-1973  ( 5 . 6% ). (V éase de nuevo e l cu a d ro  1 . )  D ich a  e v o lu c ió n  fu e
ir r e g u la r  y  se  p ro d u jo  d e n tro  de  una in e s ta b ilid a d  f in a n c ie ra  c re c ie n te .
E l lo  s e  d e b ió  a l  d e b ilita m ie n to  de  lo s  fa c to re s  de  e s tim u lo , a  la  
p e rs is te n c ia  e  in te n s if ic a c ió n  de  v a r io s  d e s e q u ilib r io s  que se  h a b ía n  id o  
g es ta nd o  d u ra n te  e l la rg o  p e río d o  de  bonanza, a la  re c u rre n c ia  de  c a tá s tro fe s  
n a c io n a le s  que p ro v o c a ro n  c u a n tio s a s  p é rd id a s  ta n to  humanas como econó m ica s,4/  
y  a l  s u rg im ie n to  d e  n u e vo s  fenóm enos de  o r ig e n  e x te rn o , p r in c ip a lm e n te  
in e s ta b ilid a d  en e l co m p o rta m ie n to  d e l co m e rc io  in te r n a c io n a l.
4/  Véanse, CEPAL, In fo rm e  so b re  lo s  daños y  re p e rc u s io n e s  d e l te rre m o to  
de la  c iu d a d  de Managua en la  econom ía n ica ra g ü e n se  (E/CN. 12/A C . 64/ 2/R e v . 1) ,  
13 de e n e ro  de  1973; In fo rm e  so b re  lo s  daños y  re p e rc u s io n e s  d e l H uracán  F i f i  
en la  econom ía hondureña  (E /C E P A I/A C .67/ 2/ R e v . l ) , o c tu b re  de  1974; Daños 
c a u s a d o s  p o r  e l  te r re m o to  de  G u a te m a la  v  su s  re p e rc u s io n e s  so b re  e l 
d e s a r r o llo  económ ico y  s o c ia l d e l p a ís  (CEPAI/MEX/76/G u a t. 1 ) .  fe b re ro  de 
1976; N ic a ra g u a : R e p e rcu s io n e s  económ icas de lo s  a c o n te c im ie n to s  p o lí t ic o s
r e c i e n t e s  (E /C E P A L /G .1091 / R e v . 1 ) ,  d i c ie m b r e  d e  1 9 7 9 ;  G u a te m a la :  
R e p e rc u s io n e s  de  lo s  fenóm enos m e te o ro ló g ic o s  o c u r r id o s  en 1982 so b re  la  
s it u a c ió n  económ ica d e l p a ís  (E /C E PA I/M E V1982/ L .  31) ,  24 de nov iem bre  de 
1982 , y  R e p e rc u s io n e s  de  lo s  fenóm enos m e te o ro ló g ic o s  de  1982 so b re  e l 
d e s a r ro llo  económ ico v  s o c ia l de  N ica ra g u a  (E/CEPAVMEX/1983/ L . l ) , 5 de  e ne ro
de  1983
«
Una de la s  causas p r in c ip a le s  de la  in e s ta b ilid a d  f in a n c ie ra  ■— s i  no  la  
más in p o r ta n te — , que a fe c tó  a l  fu n c io n a m ie n to  económ ico de la  re g ió n , fu e  lo  
o c u r r id o  en e l s e c to r  e x te rn o .
Después de a b s o rb id o s  lo s  e fe c to s  d e l reacom odo m o n e ta rio  in te rn a c io n a l 
de 1971, lo s  p a ís e s  ce n tro a m e rica n o s  tu v ie ro n  que h a c e r f r e n te  en 1973 a  la s  
re p e rc u s io n e s  g e n e ra liz a d a s  d e l p r im e r a ju s te  d e l p re c io  d e l p e tró le o , 5 /  e  
in d ire c ta m e n te  a la  in f la c ió n  que é s te  d e s a tó  en la  econom ía m u n d ia l. E s te  
h e c h o  t r a n s m it ió  e fe c to s  d e s e s ta b iliz a d o re s  a la  e s tru c tu ra  de  p re c io s  
in te rn o s  y ,  e s p e c ia lm e n te , a l  b a la n c e  de pagos. A l in c re m e n to  d e l p re c io  d e l 
p e tró le o  s ig u ió  un  re p u n te  en e l de  lo s  p r in c ip a le s  p ro d u c to s  de e x p o rta c ió n , 
p e r o  e l  d e s e q u i l ib r io  e x te rn o  s e c u la r  de la s  c in c o  econom ías te n d ió  a 
a g u d iz a rs e .
D u ra n te  e l p e río d o  com prend ido  e n tre  1974 y  1976, lo s  p a ís e s  de la  
re g ió n  se v ie ro n  o b lig a d o s  a r e a liz a r  im p o rta n te s  e s fu e rz o s  p a ra  a ju s ta r  sus 
econom ías a la  nueva re a lid a d ; s in  em bargo, é s to s  fu e ro n  n e u tra liz a d o s  p o r 
la s  p e r s is t e n t e s  p re s io n e s  in f la c io n a r ia s  de  c a r á c te r  e x te rn o  y  la  
in e s ta b il id a d  d e  la  e co n o m ía  in te r n a c io n a l,  que ca usa ron  un  c o n tin u a d o  
d e te r io r o  en la  r e la c ió n  de p re c io s  d e l in te rc a m b io  y ,  consecuentem ente , 
m o d ific a ro n  la  d im e n s ió n  de la s  v a r ia b le s  d e l s e c to r  e x te rn o . P o r un  le ído , 
e l d é f ic i t  se e le v ó  de unos 100 m illo n e s  de d ó la re s  en 1972 a . 283 m illo n e s  en 
1973, y  se  a p rox im ó  a  lo s  900 m illo n e s  en 1974. (Véase e l cu a d ro  7 . )  P o r 
o t r o  la d o ,  en  to d a  e l  á re a ,  e l  ín d ic e  de lo s  p re c io s  d e l in te rc a m b io  
d e sce n d ió  de 95.8  en 1973 a 84.4  en 1974, y  a 82.4  en 1973 cono co nse cu en c ia  
de  un  e s p e c ta c u la r in c re m e n to  en e l ín d ic e  de p re c io s  de la s  im p o rta c io n e s , 
que  re b a s ó  e l  a lz a  d e l  p r e c io  m e d io  d e  la s  e x p o rta c io n e s . (Véase e l 
cu a d ro  8 .)  A s í su c e d ió  en fo rm a  g e n e ra liz a d a  en to d o s  lo s  p a ís e s , aunque más 
le ve m en te  en H onduras y  N ic a ra g u a .
D u ra n te  e l t r ie n io  1975- 1977, e l  ín d ic e  de p re c io s  de  la s  e x p o rta c io n e s  
r e g is t r ó  un  in c re m e n to  s o s te n id o  y  g e n e ra liz a d o  que m e jo ró  la  r e la c ió n  de lo s  
té rm in o s  d e l in te rc a m b io , p e ro  a causa de la  in e s ta b ilid a d  de  p re c io s  d e l 
p e r io d o  a n te r io r  y  p o r  h a b e rse  c a s i ago tado  la  e ta p a  de d iv e r s if ic a c ió n ,  e l 
vo lum en p rom ed io  de v e n ta s  e x te rn a s  e v o lu c io n ó  le n ta m e n te  y  en to d o s  lo s
a) Los f a c t o r e s  d e  o r ig e n  e x te r n o
5/  V é a s e ,  C EPAL, E l  im p a c to  d e l in c re m e n to  d e l p r e c io  de  lo s  
h i d r o c a r b u r o s  s o b r e  l a s  e c o n o m ía s  d e l  I s t m o  C e n t r o a m e r ic a n o  





CENTROAMERICA: DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE DEL BALANCE DE PAGOS^
(Millones de dólares)
Total Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
1950 -15.9 -2.3 -13.7 _ 0.6 -0.5
1955 19.4 7.8 -1.3 5.6 7.9 -0.6
1960 81.8 19.3 28.4 25.5 -2.6 11.2
1965 163.6 71.3 16.2 38.6 10.3 27.2
1970 188.4 76.6 -6.8 8.0 67.5 43.1
1973 283.1 112.1 45.7 -8.5 38.0 95.8
1974 896.6 267.1 135.3 101.9 122.9 269.4
1975 700.6 217.8 95.2 65.2 124.9 197.5
1976 425.4 203.4 -18.8 78.6 114.6 47.6
1977 572.8 226.0 -21.6 37.1 138.9 192.4
1978 1 131.8 364.0 292.3 271.2 170.0 34.3
1979 864.3 554.4 -14.9 208.9 205.9 -90.1
1980 1 644.6 658.0 0.9 165.0 330.8 491.0
1981 2 137.6 407.6 271.6 574.1 321.3 563.0
1982 1 709.1 274.3 271.4 399.9 249.3 514.2
1983 1 539.9 330.4 211.1 224.9 254.0 519.5
1984 1 763.2 265.3 243.1 378.2 371.6 505.0
1985 1 839.0 337.9 199.0 247.2 373.9 681.0





la base de cifras 
elaborado sobre
del Fondo Monetario Internacional, 
la base de datos del Balance de Pagos.
a/ Signos negativos representan superávit.
j .V' • , ' '.
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*
(Base: 1970 = 100.0)
Cuadro 8
CENTROAMERICA: INDICE DE PRECIOS DEL COMERCIO EXTERIOR”





















































































































































































































































































Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ De bienes y servicios, excluyendo factores productivos.

p a ís e s  se r e g is t r ó  p o r lo  menos un  año de c o n tra c c ió n . E l s a ld o  n e g a tiv o  en 
la  c u e n ta  c o r r ie n te  d e l b a la n c e  de pagos d ism in u yó  d e l m onto a l  que h a b ía  
lle g a d o , p e ro  a lc a n z ó  de to d o s  modos n iv e le s  e le v a d o s .
E l segundo a ju s te  p e tro le ro  (a  f in a le s  de 1978) a fe c tó  in c lu s o  en m ayor 
g ra d o  e l fu n c io n a m ie n to  in te rn o  de la  econom ía y  a m p lió  e l  d e s e q u ilib r io  d e l 
s e c to r  e x te r n o .  P o r  u n  la d o ,  en  té rm in o s  a b s o lu to s , su pe ró  a l p r im e r 
in c re m e n to  de p re c io s ; p o r o tr o ,  la s  c o n d ic io n e s  g e n e ra le s  de  la  econom ía 
in te r n a c io n a l se  m o s tra ro n  mucho menos fa v o ra b le s  que d u ra n te  e l p e río d o  
1974-1976 y ,  fin a lm e n te , se e s tim a  que lo s  p a ís e s  tu v ie ro n  menos ca p a c id a d  de 
re a c c ió n  p o r h a b e r d is m in u id o  e l m argen de m a n io b ra  p a ra  r a c io n a liz a r  e l 
consum o d e  e n e rg é tic o s  y  p o rq u e  en  lo s  a ñ o s  a n te r io r e s  se  h a b ía  id o  
re d u c ie n d o  g ra d u a lm e n te  su  p ro p ia  ca p a c id a d  f in a n c ie ra .
La s im e tr ía  e n tre  la s  n ece s id a de s  de fin a n c ia m ie n ta  de la  re g ió n , como 
r e s u lta d o  de  esa b re ch a  con  e l e x te r io r ,  y  la  e le va d a  d is p o n ib ilid a d  de 
fo n d o s  que o fre c ía  la  banca in te rn a c io n a l — p rin c ip a lm e n te  p o r la  c a p ta c ió n  
de  lo s  e x c e d e n te s  p e t r o le r o s — , p r o d u jo  u n a  m o v iliz a c ió n  c re c ie n te  de 
re c u rs o s  ta n to  h a c ia  C e n tro a m é rica  como a to d a  A m érica  la t in a .
E s to s  re c u rs o s  p e rm itie ro n  c u b r ir  e l  d é f ic i t  d e l b a la n c e  de pagos y  
r e fo r z a r ,  y  en a lg u n o s  casos s u s t i t u i r ,  la  in s u f ic ie n c ia  d e l a h o rro  in te rn o  
p a ra  s o s te n e r e l  d inam ism o de la  in v e rs ió n  — que daba ya  m u e s tra s  de  fra n c a  
d e b ilid a d —  y  de la  a c tiv id a d  p ro d u c tiv a . P ero  e l lo  co n d u jo  a  un  d e te r io ro  
d e l p e r f i l  d e  la  deu d a  e x te rn a  p o rqu e  e l f in a n c ia m ie n to  de  la  b anca ro  
in te rn a c io n a l se  c o n tra tó  a  p la z o s  c o r to s  y  a  ta s a s  de in te r é s  v a r ia b le s  en 
lo s  momentos en que e l c o s to  d e l c a p ita l e ra  re d u c id o .
b ) Los fa c to re s  de o r ig e n  in te rn o  ' £ .
En e l  o rd e n  in te r n o ,  d iv e r s a s  r ig id e c e s  im p id ie r o n  q ue  fa c to re s  
d o m é s tico s  com pensaran p a rc ia lm e n te  la  p é rd id a  de d inam ism o de  lo s  e lem en tos 
e x te rn o s  de e s tím u lo . P o r un  la d o , e l  d é b ilita m ie n to  d e l co m e rc io  e x te r io r  
r e d u jo  l a  c a p a c id a d  f in a n c ie r a  d e l E s tado  p a ra  c o n tin u a r  im p u lsa n d o  e l 
a p a ra to  p r o d u c t iv o . Cabe s e ñ a la r , s in  em bargo, que en  lo s  p a ís e s  que 
s u fr ie ro n  la s  c a tá s tro fe s  n a tu ra le s  m encionadas, e l  g a s to  p ú b lic o  c re c ió  en 
fo rm a  d in á m ica  p e ro  se  d e s tin ó  bás icam e n te  a  la  re c o n s tru c c ió n  o  r e s t itu c ió n  
de  c a p ita l.  j v  ’
A  m edida que fu e  aum entando e l d e s e q u ilib r io  f is c a l  (véase  e l cu a d ro  9 ) ,  




CENTROAMERICA: RELACION DE DEFICIT FISCAL E INGRESOS TRIBUTARIOS
A PRODUCTO INTERNO BRUTO a/
(Porcentajes)
Cuadro 9
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
Déficit fiscal
1950 - - -
1955 - - -
1960 -0.2 °-1h/ 0.8 1.1 1.01965 -1.7 1.6 0.4 0.2
1970 0.2 -1.0^ 1.4 2.5 1.5
1973 5.4 0.9 1.8 4.2 2.0
1975 4.2 0.5 2.1 7.4 7.2
1978 6.0 1.7 2.3 8.2 11.7
1979 8.0 1.0 3.7 6.4 7.5
1980 9.1 5.2 5.7 10.2 9.2
1981 4.3 7.3 8.6 9.9 12.4
1982 3.4 7.9 6.0 14.8 13.6
1983 5.1 14.8 3.9 13.3 30.0
1984 4.7 10.1 4.9 15.2 24.8
1985 4.1 4.9 2.8 14.7 23.3
1986 7.1 6.4 4.0 13.3 15.8
Carga tributaria
1950 10.2 8.3 5.7 6.0 4.8
1955 10.1 10.8 8.5 7.3 10.8
1960 10.0 10.9 7.8 10.1 9.4
1965 11.8 9.9 7.6 9.7 10.2
1970 12.1 10.3 7.8 11.2 9.4
1973 12.3 11.3 7.5 10.8 10.2
1975 12.7 12.0 9.5 12.1 10.6
1978 12.6 12.6 10.2 13.9 10.2
1979 11.6 13.5 9.0 13.1 10.2
1980 11.3 11.1 8.6 14.0 18.5
1981 12.1 11.5 7.6 13.1 18.8
1982 12.6 10.6 7.2 12.8 20.3
1983 15.4 10.6 6.3 12.0 26.0
1984 15.0 11.6 5.3 13.7 30.7
1985 13.9 11.6 6.1 14.3 27.8
1986 14.1 12.9 7.1 14.6 25.7
• i ,4"
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales,
a/ A precios corrientes, 
b/ Año de superávit fiscal.
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s e c to r  p u b lic o  c o n tin u a ra  desempeñando un  m oderado p a p e l com pensador en la  
econom ía. A causa d e l e fe c to  que t ie n e  norm alm ente  ese d e s e q u ilib r io  en la  
p ro d u c c ió n  y  en la  demanda g lo b a l,  y  a tra v é s  de é s ta s  en la s  im p o rta c io n e s , 
hubo que co m b ina r lo s  p ro p ó s ito s  de c u b r ir  la  b re ch a  f is c a l  y  d e l b a la n c e  de 
pagos m e d ia n te  la  c o n tra ta c ió n  de fin a n c ia m ie n to  e x te rn o . A ho ra  b ie n , d e b id o  
a  que e s to s  re q u e rim ie n to s  — como ya  se a pu n tó —  c o in c id ie ro n  con la  e le va d a  
d is p o n ib ilid a d  de re c u rs o s  que o fr e c ia  con fa c ilid a d e s  y  a  c o s to s  en to nce s  
ra z o n a b le s  l a  b a n ca  p r iv a d a  in te r n a c io n a l,  lo s  p a is e s  se d e c id ie ro n  a 
c o n tra ta r  — unos más que o tro s —  volúm enes de fin a n c ia m ie n to  cada ve z  m ayores 
de esa fu e n te , in c lu s o  p a ra  in s tru m e n ta r p ro y e c to s  de  d e s a r ro llo  que h u b ie ra n  
apoyado fin a n c ie ra m e n te  lo s  o rgan ism os m u lt ila te r a le s  de d e s a r r o llo .
D u ra n te  e s te  la p s o  se p e rc ib ie ro n  lo s  p rim e ro s  cam bios en c u a n to  a l 
p a p e l que e l  c ré d ito  e x te rn o  h a b ía  desempeñado en la  e v o lu c ió n  económ ica d e l 
á r e a .  L a  p a r t i c i p a c ió n  d e l a h o rro  e x te rn o  en e l a h o rro  t o t a l  aum entó 
a p re c ia b le m e n te  (véase e l  cu a d ro  10) y  la s  c a ra c te r ís t ic a s  d e l endeudam iento 
p r in c ip ia r o n  a  m o d ific a rs e  a l c re c e r la  im p o rta n c ia  r e la t iv a  de la  deuda 
p ú b lic a  y  de  la s  fu e n te s  p riv a d a s  d e n tro  d e l f lu jo  t o t a l  de  lo s  fon d os  
e x te rn o s . (Véase e l cu a d ro  11 .)  Ambos fenóm enos se  o b s e rv a ro n  con  m ayor 
fu e rz a  en C osta  R ic a  y  N ic a ra g u a , fu e ro n  menos v is ib le s  en  H onduras y  c a s i 
im p e rc e p tib le s  en G uatem ala y  E l S a lv a d o r.
P o r o tr o  la d o , p r in c ip ió  a d e b il i ta r s e  e l p ro ce so  de a cu m u la c ió n  ccano 
r e s u lta d o  de  u n a  s e r ie  d e  f a c t o r e s ,  e n t r e  lo s  que d e s ta c a ro n , p o r  su  
tra s c e n d e n c ia , lo s  t r e s  s ig u ie n te s . A n te  to d o , e l  a g o ta m ie n to  r e la t iv o  d e l 
m o d e lo  d e  s u s t i tu c ió n  de  im p o r ta c io n e s , e n  s u s  p r im e ra s  fa s e s ,  y  l a  
p e r s is t e n c ia  de  l o s  o b s tá c u lo s  d e l p ro g ra m a  de  in te g r a c ió n  económ ica 
ce n tro a m e ric a n a  desan im aron  p ro ba b lem en te  a l s e c to r  e m p re s a ria l que empezó a 
tro p e z a r  con  d if ic u lta d e s  p a ra  e n c o n tra r p ro y e c to s  re n ta b le s  en e l  á re a . En 
e fe c to ,  la s  p o te n c ia lid a d e s  d e l p rogram a de s u s t itu c ió n  de im p o rta c io n e s  se 
h a b ía n  id o  d e b ilita n d o  g ra d u a lm e n te , a l menos p a ra  lo s  b ie n e s  cuyo  p ro ce so  y  
vo lum en de p ro d u c c ió n  c o rre s p o n d ía n  a l tam año r e a l d e l m ercado a m p lia d o  y  a 
la  d im e n s ió n  e m p re s a r ia l.  A d ic io n a lm e n te , p e s e  a q ue  se  h a b ía n  id o  
re c u p e ra n d o  p a u la tin a m e n te  lo s  n iv e le s  de in te rc a m b io  re g io n a l t r a s  lo s  







CENTROAMERICA: AHORRO TOTAL Y SU ESTRUCTURA3a/
Total Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Ni caraqua
Total Interno Externo Total Interno Externo Total Interno Externo Total Interno Externo Total Interno Externo Total Interno Externo
1950 202.9 218.8 -15.9 42.7 45.0 -2.3 39.1 52.8 -13.7 65.4 65.4 25.0 24.4 0.6 30.7 31.2 -0.5
Porcentajes 100.0 107.8 -7.8 100.0 105.4 -5.4 100.0 135.0 -35.0 100.0 100.0 - 100.0 97.6 2.4 100.0 101.6 -1.6 ,
1955 309.5 290.1 19.4 76.0 68.2 7.8 46.4 47.7 -1.3 94.0 88.4 5.6 39.4 31.5 7.9 53.7 54.3 -0.6
Porcentajes 100.0 93.7 6.3 100.0 89.7 10.3 100.0 102.8 -2.8 100.0 94.0 6.0 100.0 80.0 20.0 100.0 101.1 -1.1
1960 381.7 299.9 81.8 89.4 70.1 19.3 87.8 59.4 28.4 107.5 82.0 25.5 46.7 49.3 -2.6 50.3 39.1 11.2
Porcentajes 100.0 78.6 21.4 100.0 78.4 21.6 100.0 67.7 32.3 100.0 76.3 23.7 100.0 105.6 -5.6 100.0 77.7 22.3
1965 609.0 445.4 163.6 115.7 44.4 71.3 123.1 106.9 16.2 177.3 138.7 38.6 74.4 64.1 10.3 118.5 91.3 27.2
Porcentajes 100.0 73.1 26.9 100.0 38.4 61.6 100.0 86.8 13.2 100.0 78.2 21.8 100.0 86.2 13.8 100.0 77.1 22.9
1970 884.7 696.3 188.4 202.3 125.7 76.6 136.2 143.0 • -6.8 244.2 236.2 8.0 156.3 88.8 67.5 145.7 102.6 43.1
Porcentajes 100.0 78.7 21.3 100.0 62.1 37.9 100.0 105.0 -5.0 100.0 96.7 3.3 100.0 56.8 43.2 100.0 70.6 29.6
1973 1 331.1 1 048.0 283.1 320.4 208.3 112.1 232.5 186.8 45.7 351.6 360.1 -8.5 164.9 126.9 38.0 261.7 165.9 95.8
Porcentajes 100.0 78.7 21.3 100.0 65.0 35.0 100.0 80.3 19.7 100.0 102.4 -2.4 100.0 77.0 23.0 100.0 • 63.4 36.6
1975 1 944.4 1 243.8 700.6 424.3 206.5 217.8 369.9 274.7 95.2 586.8 521.6 65.2 230.7 105.8 124.9 332.7 135.2 197.5
Porcentajes 100.0 64.0 36.0 100.0 48.7 51.3 100.0 74.3 25.7 100.0 88.9 11.1 100.0 45.9 54.1 100.0 40.6 59.4
1978 3 703.7 ;2 571.9 1 131.8 826.6 462.6 364.0 800.0 507.7 292.3 1 312.4 1 041.2 271.2 493.5 323.5 170.0 271.2 236.9 34.3
Porcentajes 100.0 69.4 30.6 100.0 56.0 44.0 100.0 63.5 36.5 100.0 79.3 20.3 100.0 65.6 34.4 100.0 87.4 12.6
1979 3 319.0 ;2 485.8 833.2 1 021.6 467.2 554.4 575.7 591.7 -16.0 1 294.2 1 114.2 180.0 546.5 341.6 204.9 -119.0 -28.9 -90.1
Porcentajes 100.0 74.9 25.1 100.0 45.7 54.3 100.0 102.8 -2.8 100.0 86.1 13.9 100.0 82.5 37.5 (100.0) (24.3) (75.7)
1980 3 888.8 1 646.0 2 242.8 1 190.8 658.0 532.8 473.2 1.0 472.2 1 251.8 165.0 1 086.8 624.0 331.0 293.0 349.0 491.0 -142.0
Porcentajes 100.0 42.3 57.7 100.0 55.3 44.7 100.0 1.0 99.0 100.0 13.2 86.8 100.0 53.0 47.0 100.0 140.7 -40.7
- i. . ■ - ■-
1981 3 600.9 ;2 138.0 1 462.9 782.6 408.0 374.6 455.9 272.0 183.9 1 332.9 574.0 758.9 548.1 321.0 227.1 481.4 563.0 -81.6
Porcentajes 100.0 59.4 40.6 100.0 52.1 47.9 100.0 59.7 40.3 100.0 43.1 56.9 100.0 58.6 41.4 100.0 117.0 -17.0
- ’■
1982 2 971.6 '1 708.0 1 263.6 602.5 274.0 328.5 408.8 271.0 137.8 1 069.4 400.0 669.4 356.0 249.0 107.0 534.9 514.0 20.9
Porcentajes . 100.0 . 57.5 ¿ 42.5 100.0 45.5 54.5 100.0 66.3 33.7 100.0 37.4 62.6 100.0 69.9 30.1 100.0 96.1 3.9
;V





Total Costa Rica El. Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
Total Interno Externo Total Interno Externo Total Interno Externo Total I nterno Externo Total Interno Externo Total Interno Externe
1983 2 792.0 1 508.0 1 284.0 754.8 330.0 424.8 394.7 211.0 183.7 849.6 225.0 624.6 381.7 254.0 127.7 411.2 488.0 -76.8
Porcentajes 100.0 54.0 46.0 100.0 43.7 56.3 100.0 53.5 46.5 100.0 26.5 73.5 100.0 66.5 33.5 100.0 118.7 -18.7
1984 3 164.7 1 766.0 1 398.7 887.8 265.0 622.8 410.1 243.0 167.1 869.9 377.0 492.9 496.4 376.0 120.4 500.5 505.0 -4.5
Porcentajes 100.0 55.8 44.2 100.0 29.8 70.2 100.0 59.4 40.6 100.0 43.3 56.7 100.0 75.7 24.3 100.0 100.9 -0.9
1985 2 979.6 1 752.0 1 227.6 894.3 305.0 589.3 342.4 199.0 143.4 732.3 245.0 487.3 480.9 322.0 158.9 529.6 681.0 -151.4
Porcentajes 100.0 58.8 41.2 100.0 34.1 65.9 100.0 58.1 41.9 100.0 33.5 66.5 100.0 67.0 33.0 100.0 ,128.6 -28.6
1986 3 037.9 1 358.0 1 679.9 998.9 197.0 801.9 527.8 173.0 354.8 678.2 32.0 646.2 446.9 271.0 175.9 386.1 685.0 -298.9
Porcentajes 100.0 44.7 55.3 100.0 19.7 80.3 100.0 32.8 67.2 100.0 4.7 95.3 100.0 60.6 39.4 100.0 177.4 -77.4
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Ahorro total = inversión total
Ahorro externo = déficit en cuenta corriente del balance de pagos, 




Total 648 1 863 4 644
Fuentes oficiales 416 1 013 2 694
Multilaterales 251 591 1 599
Bi laterales 165 422 1 095
Fuentes privadas 232 850 1 950
Costa Rica 134 421 1 463
Fuentes oficiales 96 241 615
Multilaterales 57 140 361
Bilaterales 39 101 254
Fuentes privadas 38 180 848
El Salvador a/ 117 323 597
Fuentes oficiales 70 145 388
Muí ti lateral es 41 78 229
Bilaterales 29 67 159
Fuentes privadas 47 178 209
Guatemala a/ 152 255 607
Fuentes oficiales 54 129 422
Multilaterales 33 75 285
Bi Laterales 21 54 137
Fuentes privadas 98 126 185
Honduras 90 264 864
Fuentes oficiales 86 244 577
Multilaterales 62 163 374
Bilaterales 24 81 203
Fuentes privadas 4 20 287
Nicaraqua 155 600 1 113
Fuentes oficiales 110 254 692
Multilaterales 58 135 350
Bilaterales 52 119 342
Fuentes privadas 45 346 421
I
Cuadro 11
DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA SEGUN FUENTE
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
li 1 Iones de dólares
6 387 8 582 1 0 548 12 578 14 118 15 429 16 257
3 336 4 559 5 381 7 734 8 808 10 179 10 731
1 890 2 437 2 764 3 453 4 056 4 932 5 005
1 446 2 122 2 617 4 281 5 752 5 247 5 726
3 051 4 023 5 167 4 844 5 310 5 250 5 526
1 797 2 315 2 807 3 184 3 419 3 425 3 432
658 903 1 081 1 379 1 491 1 654 1 613
364 468 511 529 609 959 927
294 435 570 850 882 695 686
1 139 1 412 1 726 1 805 1 928 1 771 1 819
1 030 1 391 1 615 1 839 1 909 1 982 1 927
523 716 822 1 539 1 642 1 764 1 727
300 385 431 704 771 823 858
223 331 391 835 871 941 869
507 675 793 300 267 218 200
764 1 148 1 435 2 000 2 387 2 548 2 470
534 729 1 006 1 296 1 406 1511 1 428
350 427 522 644 835 966 981
184 302 484 652 571 545 447
230 419 429 704 981 1 037 1 042
971 1 162 1 552 1 766 2 041 2 538 2 655
618 769 1 009 1 302 1 565 1 954 2 044
417 503 660 818 1 049 1 345 1 407
201 266 349 484 516 609 637
353 393 543 464 476 584 611
1 825 2 566 3 139 3 789 4 362 4 936 5 773
1 003 1 442 1 463 2 218 2 704 3 296 3 919
459 654 640 758 792 839 832
544 788 823 1 460 1 912 2 457 3 087





1970 1975 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Total 100.0 100.0 100.0
Porcenta¡es 
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuentes oficiales 64.2 54.4 58.0 52.2 53.1 51.0 61.5 62.4 66.0 66.0
Multilaterales 38.7 31 .7 34.4 29.6 28.4 26.2 27.5 28.7 32.0 30.8
Bilaterales 25.5 22.7 23.6 22.6 24.7 24.8 34.0 33.7 34.0 35.2
Fuentes privadas 35.8 45.6 42.0 47.8 46.9 49.0 38.5 37.6 34.0 34.0
Costa Rica 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuentes oficiales 71.6 57.3 42.0 36.6 39.0 38.5 43.3 43.6 48.3 47.0
Multilaterales 42.5 33.3 24.7 20.3 20.2 18.2 16.6 17.8 28.0 27.0
Bi laterales 29.1 24.0 17.3 16.3 18.8 20.3 26.7 25.8 20.3 20.0
Fuentes privadas 28.4 42.7 58.0 63.4 61 .0 61.5 56.7 56.4 51.7 53.0
El Salvador 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuentes oficiales 59.8 44.9 65.0 50.8 51.5 50.9 83.7 86.0 89.0 89.6
Multilaterales 35.0 24.1 38.4 29.2 27.7 26.7 38.3 40.4 41 .5 44.5
Bilaterales 24.8 20.8 26.6 21 .6 23.8 24.2 45.4 45.6 47.5 45.1
Fuentes privadas 40.2 55.1 35.0 49.2 48.5 49.1 16.3 14.0 11.0 10.4
Guatemala 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuentes oficiales 35.5 50.6 69.5 69.9 63.5 70.1 64.8 58.9 59.3 57.8
Muí ti laterales 21.7 29.4 47.0 45.8 37.2 36.4 32.2 35.0 37.9 39.7
Bilaterales 13.8 21.2 22.6 24.1 26.3 33.7 32.6 23.9 21.4 18.1
Fuentes privadas 64.5 49.4 30.5 30.1 36.5 29.9 32.2 41.1 40.7 : 42.2
Honduras 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuentes oficiales 95.6 92.4 66.8 63.7 66.2 65.0 73.7 76.7 77.0 77.0
Multi laterales 68.9 61.7 43.3 43.0 43.3 42.5 46.3 51.4 53.0 53.0
Bilaterales 26.7 30.7 23.5 20.7 22.9 22.5 27.4 25.3 24.0 24.0
Fuentes privadas 4.4 7.6 33.2 36.3 33.8 35.0 26.3 23.3 23.0 23.0
Nicaragua 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuentes oficiales 71.0 42.3 62.2 55.0 56.2 46.6 58.5 62.0 66.8 67.9
Multilaterales 37.4 27.5 31.5 25.2 25.5 20.4 20.4 18.2 17.0 14.4
Bi latera les 33.6 25.2 30.7 29.8 30.7 26.2 38.5 43.8 49.8 53.5
Fuentes privadas 29.0 57.7 37.8 45.0 43.8 53.4 41.5 38.0 32.2 32.1
Fuente: CEPAL, para el período 1970-1982 sobre la base de cifras del Banco Mundial, del Banco Internacional y
del Fondo Monetario Internacional, 1983-1986 estimaciones preliminares con base a información oficial, 
a/ Incluye deuda del Banco Central.
—
p ro g ra m a  d e  in t e g r a c ió n  h a b ía  e s ta d o  fu n c io n a n d o  e n  c o n d ic io n e s  a n o rm a le s  p o r  
c ir c u n s t a n c ia s  q u e  s e  p r e s e n ta r o n  o  s u p e rp u s ie ro n  d u ra n te  lo s  ú lt im o s  a ñ o s .
E n  s e g u n d o  lu g a r ,  lo s  a l t o s  c o s t o s  d e  p r o d u c c ió n  d e l s e c t o r  
a g r o e x p o r t a d o r , a  c a u s a  d e l in c r e m e n to  e n  lo s  p r e c io s  d e  lo s  in s u m e s  
im p o rta d o s  y  d e  la s  lim it a c io n e s  p a r a  c o lo c a r  p ro d u c to s  e x p o r ta b le s  e n  u n a  
e c o n o m ía  in t e r n a c io n a l  d e p r im id a , ju n t o  c o n  p r o b le m a s  in t e r n o s  
e x tra e c o n ó m ic o s , a fe c ta r o n  a  e s t e  s e c t o r  q u e  e n  o t r o s  tie m p o s  h a b ía  s id o  
d in á m ic o .
A d em ás , e s o s  m ism o s f a c t o r e s  e x tra e c o n ó m ic o s  d e t e r io r a r o n  p ro b a b le m e n te  
la s  p e r s p e c t iv a s  d e  in v e r s ió n . D e sd e  1975  s e  in i c ió  ion  p ro c e s o  d e  p a r t ic u la r  
c o n v u ls ió n  s o c io p o lít ic a  e n  to d a  C e n tro a m é r ic a , c u y a s  te n s io n e s  s e  fu e ro n  
a g ra v a n d o  h a s ta  c o n v e r t ir s e  e n  v in a  g u e r r a  c i v i l  e n  N ic a ra g u a  q u e  d e s g a s tó  s u  
a p a r a t o  p r o d u c t iv o  h a c ia  1 9 7 9 . E l  S a lv a d o r  c o n tin u ó  e x p e rim e n ta n d o  e l  
e n fre n ta m ie n to  e n t r e  g ra n d e s  g ru p o s  s o c ia le s  q u e  h a  s ig n if ic a d o  ta m b ié n  e l  
re s q u e b ra ja m ie n to  p a r c ia l d e  s u  p ro d u c c ió n . E l  r e s t o  d e  lo s  p a ís e s  d e l á r e a  
h a  v iv id o  c ie r t a  t u r b u le n c ia  s o c io p o lít ic a  o  h a  r e c ib id o  lo s  e fe c t o s  d e  lo s  
a c o n te c im ie n to s  o c u r r id o s  e n  lo s  p a ís e s  v e c in o s .
E n  e l  fo n d o  d e  e s o s  c o n f lic t o s  s u b y a c e n  s in  d u d a , e n t r e  o t r o s  f a c t o r e s , 
la s  te n s io n e s  q u e  s e  h a b ía n  id o  a cu m u la n d o  — y  p o n ie n d o  d e  m a n if ie s to — , 
p a r t ic u la r m e n te  p o r  l a  e x is t e n c ia  d e  u n  g ru p o  s o c ia l r e d u c id o  p o s e e d o r d e  u n a  
g ra n  p r o p o r c ió n  d e  l a  r iq u e z a  y  p e r c e p to r  d e  l a  m a y o r p a r t e  d e l in g r e s o . 
P ro b a b le m e n te  e n  e l lo  s e  e n c u e n tr e  l a  e x p lic a c ió n  p a r c ia l d e l d e b ilit a m ie n t o  
d e l m o d e lo  d e  d e s a r r o llo  s e g u id o  h a s ta  l a  fe c h a  e n  C e n tro a m é r ic a . E n  to d o  
c a s o , e s to s  f a c t o r e s  t u v ie r o n , p o r  fu e r z a , q u e  i n f l u i r  in ic ia lm e n t e  e n  l a  
p é rd id a  d e  d in a m ism o  d e  l a  e co n o m ía  y ,  m ás r e c ie n te m e n te , e n  u n a  v ir t u a l  
p a r á l i s i s  d e l p r o c e s o  d e  f o r m a c ió n  d e  c a p i t a l  y  t a l  v e z  e n  l a  
d e s c a p it a liz a c ió n  d e  a lg u n o s  s e c to r e s .
L a  c o m b in a c ió n  d e  lo s  h e c h o s  m e n c io n a d o s  a b r ió  p a s o  a  u n a  in e s t a b ilid a d  
f in a n c ie r a ,  c o n  t a s a s  d e  c r e c im ie n to  d e l p ro d u c to  s ó lo  a t r ib u ib le s  a l  in p u ls o  
d e  a ñ o s  a n t e r io r e s , p e ro  c o n  u n a  c la r a  te n d e n c ia  a l  e s ta n c a m ie n to . E s a  
in e s t a b il id a d  s e  r e f l e j ó  e n  e l  a g r a v a m ie n to  d e l d é f ic i t  e n  l a  c u e n ta  
c o r r ie n t e  d e l b a la n c e  d e  p a g o s , e n  e l  d e s e q u ilib r io  f i s c a l ,  e n  u n  in c re m e n to  
g e n e r a liz a d o  y  s in  p r e c e d e n te s  d e  lo s  s is te m a s  d e  p r e c io s  in t e r n o s , u n a  
e x p a n s ió n  m o n e ta r ia  p o r  e n c im a  d e  l a  h is t ó r ic a ,  y  u n a  te n d e n c ia  h a c ia  c ie r t a  
s o b r e v a lu a c ió n  d e  lo s  t ip o s  d e  c a m b io .
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E l  in c re m e n to  d e  lo s  p r e c io s  (v é a s e  e l  c u a d ro  1 2 ) in t r o d u jo  d is t o r s io n e s  
d e  im p o r ta n c ia  e n  lo s  d if e r e n t e s  m e rc a d o s  y ,  p o r  lo  t a n t o , c ie r t o  d e s o rd e n  e n  
e l  fu n c io n a m ie n to  d e  la s  e co n o m ia s  c e n tro a m e r ic a n a s  c u y a  t r a d ic ió n  h a b ía  s id o  
u n a  s e c u la r  e s t a b ilid a d  d e  p r e c io s . P e ro  a ú n  m a y o r fu e  e l  e f e c t o  d e  e s t e  
h e c h o  s o b r e  l a  e s t r u c t u r a  d i s t r ib u t iv a ,  q u e  y a  d e  p o r  s í  p ro p e n d ía  a  
c o n c e n t r a r s e . S i  b ie n  e n  a lg u n o s  p a ís e s  — p r in c ip a lm e n te  C o s ta  R ic a  y  
H o n d u ra s —  s e  a c o rd a ro n  in c re m e n to s  a  lo s  s a la r io s  m ín im o s , é s to s  r e s u lt a r o n  
in s u f ic ie n t e s ,  s e  r e a liz a r o n  c o n  r e t r a s o  y  s ó lo  s e  p ro p o rc io n a ro n  a  u n a  p a r t e  
d e  lo s  a s a la r ia d o s .  D u r a n te  e l  p e r ío d o  q u e  s e  c e m e n ta  (1 9 7 4 - 1 9 7 8 ) s e  
d e t e r io r ó , p o r  lo  t a n t o , e l  p o d e r d e  co m p ra  d e  lo s  a s a la r ia d o s  y  s e  d e b ilit ó
e n  fo rm a  p ro n u n c ia d a  l a  dem an da in t e r n a .
■ '%
3 . L a s  p r im e ira s  m a n ife s ta c io n e s  d e  l a  c r i s i s  (1 9 7 9 -1 9 8 3 ^
E n t r e  1978  y  1 9 7 9 , la s  e c o n o m ía s  c e n tro a m e r ic a n a s  e m p e z a ro n  a  e s ta n c a r s e , y  
e n  e l  b ie n io  s ig u ie n t e  s e  o b s e rv ó  u n a  c o n t r a c c ió n  g e n e r a liz a d a  (v é a s e  d e  
n u e v o  e l  c u a d r o  1 ) , a  l a  v e z  q u e  s e  a g u d iz a b a n  lo s  d e s e q u ilib r io s  
f in a n c ie r o s .
L o s  p r im e r o s  e fe c to s  d e  l a  c r i s i s  s e  p e r c ib ie r o n  e n  lo s  d if e r e n t e s  
p a is e s  c o n  d i s t in t a  in t e n s id a d  y  a lc a n c e . E n  E l  S a lv a d o r , e l  p ro d u c to  
co m en zó  a  d e s c e n d e r  d e s d e  1 9 7 9 , d e b id o  p r in c ip a lm e n te  a  l a  a r r it m ia  p ro v o c a d a  
p o r  e l  e n fre n ta m ie n to  s o c io p o lít ic o  q u e  s e  h a  a c e n tu a d o  y  a ú n  p e rd u ra . L a  
e c o n o m ía  c o s t a r r ic e n s e  s e  v io  ta m b ié n  s e r ia m e n te  a fe c ta d a  a l  in i c io  d e l 
p e r ío d o . E n  c a m b io , G u a te m a la  y  H o n d u ra s , q u e  d is p o n ía n  to d a v ía  d e  r e s e r v a s  
m o n e ta r ia s  in t e r n a c io n a le s , lo g r a r o n  r e t r a s a r  t a le s  r e p e r c u s io n e s . P o r  o t r o  
la d o , l a  e co n o m ía  d e  N ic a ra g u a , t r a s  e l  e s p e c ta c u la r  d e s c e n s o  d e  l a  a c t iv id a d  
e n  1 9 7 9 , lo g r ó  e n  e l  b ie n io  s ig u ie n t e  ion m o d e s to  r e p u n te , p e ro  s in  r e c u p e r a r  
lo s  n iv e le s  p r o d u c t iv o s  p r e v io s .
E n  to d o  c a s o , lo s  c in c o  p a ís e s  c e n tro a m e r ic a n o s , e n  c o n ju n to , m o s tra ro n  
e n  1978 u n a  f r a n c a  d e s a c e le r a c ió n  q u e  s e  tra n s fo rm ó  e n  e s ta n c a m ie n to  a l  a ñ o  
s ig u ie n t e  y  e n  u n  d e s c e n s o  d e  s u s  a c t iv id a d e s  p r o d u c t iv a s  e n  e l  p e r ío d o  1 9 8 1 - 
1 9 8 3 . L a  m a g n itu d  d e  e s t a  p ro lo n g a d a  d e p re s ió n  s e  a p r e c ia  p le n a m e n te  s i  s e  
c o n s id e r a  q u e  e l  in g r e s o  p o r  h a b it a n te  e n  1983 a p e n a s  s e  a c e r c a b a  a l  d e  1972 
p a r a  C o s ta  R ic a ,  H o n d u ra s  y  G u a te m a la , y  a l  d e  p r in c ip io s  d e  lo s  a ñ o s  s e s e n ta  
p a r a  E l  S a lv a d o r  y  N ic a ra g u a . E l lo  s ig n if ic a  q u e  u n o s  15 a ñ o s  d e  a v a n c e  
e co n ó m ic o  s e  v ie r o n  n e u t r a liz a d o s  e n  e s e  p e r ío d o . L a  s it u a c ió n  r e s u lt a  m ás 






CENTROAMERICA: INCREMENTO ANUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Costa Rica5 ^ El Salvador^ Guatemala Honduras
c /NlcaVagua-
1970 4.6 2.8 2.4 3.0
1971 3.1 0.3 -0.5 2.3 . . .
1972 4.6 1.7 0.5 3.4 . . .
1973 15.2 6.5 14.4 4.7
1974 30.1 16.8 16.0 12.9 . . .
1975 17.3 19.2 13.1 8.1 7.5
1976 3.5 7.0 10.7 5.0 2.9
1977 4.2 11.8 12.6 8.4 11.4
1978 6.0 13.3 7.9 5.7 4.6
1979 9.2 15.9 11.5 12.1 48.2
1980 18.1 17.4 10.7 18.1 5.3
1981 37.1 14.7 11.4 9.4 23.9
1982 90.1 11.7 0.2 9.0 24.8
1983 32.6 13.1 4.7 8.3 31.1
1984 12.0 11.7 3.4 4.7 35.4
1985 15.0 22.4 18.7 3.4 219.5
1986 11.8 31.9 36.9 4.4 681.6
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Indice de precios al consumidor de ingresos medios y bajos del área
metropolitana de San José, 
b/ Corresponde al área metropolitana de San Salvador, 
c/ Indice de precios al consumidor en el área metropolitana de Managua.

s u f r i r  d a ñ o s  p o r  l a  d e s c a p it a liz a c ió n  y  p o r  e l  d e t e r io r o  y  l a  o b s o le s c e n c ia  
d e  l a  c a p a c id a d  in s t a la d a  d e  a lg u n a s  a c t iv id a d e s  p r o d u c t iv a s . ■§/
T a le s  r e t r o c e s o s  d e b e n  a t r ib u ir s e  a  q u e  lo s  f a c t o r e s  d e  e x p a n s ió n  d e l 
p a s a d o  — s e c t o r  e x te r n o , d in á m ic a  in d u s t r ia l y  c r e c im ie n to  d e  l a  in v e r s ió n — , 
e n tr a r o n  s im u ltá n e a m e n te  e n  r e c e s ió n , a fe c ta d o s  p o r  v in a  s e r ie  d e  e le m e n to s  
a d v e r s o s , e n t r e  lo s  q u e  s o b r e s a le n  lo s  y a  m e n c io n a d o s  d e s e q u ilib r io s  
e s t r u c t u r a le s , l a  a g u d iz a c ió n  d e  lo s  c o n f lic t o s  s o c io p o lít ic o s  y  lo s  e fe c to s  
d e  l a  e co n o m ía  in t e r n a c io n a l c a r a c t e r iz a d a  p o r  u n a  r e c e s ió n  e n  lo s  p a ís e s  
d e s a r r o lla d o s , u n id o s  a  te n s io n e s  in f la c io n a r ia s .
Y a  s e  h a  s e ñ a la d o  q u e  d e s d e  l a  p r im e ra  m ita d  d e  lo s  a ñ o s  s e te n ta  la  
in d u s t r ia  m a n u fa c tu re ra  v e n ía  d a n d o  m u e s tra s  d e  d e b ilid a d . C u ra n te  e l  lu s t r o  
1 9 7 9 - 1 9 8 3 , e s e  s e c t o r  a c u s ó  e n  to d a  l a  r e g ió n , p r im e r o , u n  v i r t u a l  
e s t a n c a m ie n to , y  d e s p u é s  u n a  c o n t r a c c ió n  g e n e r a liz a d a . T r e s  f a c t o r e s  
p r in c ip a le s  p o d r ía n  e x p lic a r  l a  s it u a c ió n : e l  d e b ilit a m ie n t o  d e  l a  dem anda
in t e r n a  y  r e g io n a l ,  a g r a v a d o  p o r  la s  d i f ic u l t a d e s  f in a n c ie r a s ,  q u e  
g ra d u a lm e n te  h a n  v e n id o  o b s ta c u liz a n d o  e l  c o m e rc io  in t r a r r e g io n a l;  e l  y a  
co m e n ta d o  a g o ta m ie n to  d e l a c t u a l p ro c e s o  d e  s u s t it u c ió n  d e  im p o r ta c io n e s , y  
la s  d if ic u lt a d e s  e n fr e n ta d a s , t a n to  f in a n c ie r a s  com o p a r a  l a  im p o r ta c ió n  á g i l  
d e  in s u m o s , p o r  n u m e ro sa s  e m p re s a s , a  c a u s a  d e  la s  e s t r e c h e c e s  d e  liq u id e z  
in t e r n a c io n a l.
P o r  o t r o  la d o , a l  a g r a v a r s e  a c e le ra d a m e n te  e l  d e s e q u ilib r io  f i s c a l ,  m ás 
p o r  l a  le n t a  r e s p u e s ta  d e  lo s  in g r e s o s  t r ib u t a r io s  q u e  p o r  e l  in c re m e n to  d e  
lo s  g a s to s , e l  d é f ic i t  s e  c o n v ir t ió  e n  ion s e r io  f a c t o r  lim it a n t e  d e n tro  d e  la  
p o l í t i c a  e c o n ó m ic a .
L o s  fe n ó m e n o s e x tra e c o n ó m ic o s  c o n tin u a ro n  g r a v ita n d o  a d v e rs a m e n te , y  c o n  
m a y o r p o n d e ra c ió n , s o b re  e l  r itm o  d e  l a  a c t iv id a d  e c o n ó m ic a , e l  p ro c e s o  d e  
a c u m u la c ió n  e  in c lu s o  s o b re  e l  in te r c a m b io  r e g io n a l. P o r  a ñ a d id u ra , com o 
p ro d u c to  d e  l a  in e s t a b ilid a d  p o l í t i c a  y  d e l c r e c ie n t e  g ra d o  d e  e n fre n ta m ie n to  
e n t r e  s e c t o r e s  — a p a r t e  d e  c o n s id e r a c io n e s  p u ra m e n te  e c o n ó m ic a s — , u n a  
c o n s id e r a b le  fu g a  d e  c a p it a le s  in c id ió  c la ra m e n te  e n  e l  d e b ilit a m ie n t o  d e l 
b a la n c e  d e  p a g o s , ad em ás d e  s u s  e fe c to s  v in c u la d o s  c o n  l a  in v e r s ió n  y  la  
p ro d u c c ió n .
6 /  P o r  e je m p lo , e n  G u a te m a la , e l  á r e a  b a jo  c u lt iv o  d e  a lg o d ó n  s e  h a  
r e d u c id o  e n  u n  t e r c io ;  e n  E l  S a lv a d o r , g ra n  c a n t id a d  d e  e m p re s a s  e x t r a n je r a s  
in d u s t r ia le s  s e  h a n  t r a s la d a d o  a  o t r o s  p a ís e s ; e n  N ic a ra g u a , c o n tin ú a n  
s e m ip a r a liz a d a s  b u e n a  p a r t e  d e  la s  in d u s t r ia s .
,4 .
27
a ) lo s  f a c t o r e s  e x te rn o s  d e  in e s t a b ilid a d  f in a n c ie r a
E n t r e  1979 y  1983  to m a ro n  fo rm a  d e f in it iv a  lo s  e fe c t o s  d e p r e s iv o s  y  
d e s e s t a b iliz a d o r e s  d e r iv a d o s  d e l s e c t o r  e x te r n o . L a  p ro lo n g a d a  r e c e s ió n  d e  
lo s  p a ís e s  in d u s t r ia liz a d o s  a f e c t ó  d e c is iv a m e n te  a  la s  v e n ta s  e x te r n a s  d e  
C e n t ro a m é r ic a , c u y o  v o lu m e n  s e  r e d u jo  a  lo  la r g o  d e  e s e  q u in q u e n io , c o n  
e x c e p c ió n  d e  a lg u n o s  r e p u n te s  t r a n s it o r io s  y  a is la d o s . A  s u  v e z , la  
d ir e c c ió n  d e c lin a n t e  o  l a  p e rm a n e n c ia  d e  n iv e le s  d e p r im id o s  d e  la s  
c o t iz a c io n e s  in t e r n a c io n a le s , c o m b in a d a s  c o n  e l  in c re m e n to  s is t e m á t ic o  d e l 
p r e c io  u n it a r io  d e  la s  im p o r ta c io n e s , c o n d u jo  a  u n  d e t e r io r o  d e  l a  r e la c ió n  
d e  p r e c io s  d e l in t e r c a m b io  s in  p r e c e d e n t e , p o r  s u  m a g n itu d  y  p o r  la  
p e r s is t e n c ia  y  e l  c a r á c t e r  g e n e r a liz a d o  d e l fe n ó m e n o . (V é a s e  d e  n u e v o  e l  
c u a d r o  8 . ) E s t e  c o n c e p to  r e p r e s e n t a  u n a  p r o p o r c ió n  im p o r ta n te  d e l 
e n d e u d a m ie n to  c o n tr a ta d o  c o n  fu e n te s  p r iv a d a s  d u ra n te  e s t e  p e r ío d o .
E l  e s ta n c a m ie n to  d e  la  a c t iv id a d  e c o n ó m ic a , y  d e s p u é s  s u  c o n t r a c c ió n , 
d e te rm in a r o n  u n  d e s c e n s o  d e l v o lu m e n  d e  la s  im p o r ta c io n e s , a t r ib u ib le  e n  
p a r t e  a  lo s  e s fu e rz o s  d e  a ju s t e  q u e  r e a liz a r o n  lo s  p a ís e s ; a  p e s a r  d e  e l lo ,  
d u ra n te  e s t e  la p s o  s e  in c re m e n tó  s ig n if ic a t iv a m e n t e  e l  d é f ic i t  e n  l a  c u e n ta  
c o r r ie n t e  d e l b a la n c e  d e  p a g o s  a  c o n s e c u e n c ia  d e l a u m e n to  d e  lo s  in t e r e s e s  d e  
l a  d e u d a  e x te r n a  y  d e l c o m p o rta m ie n to  d e  lo s  p r e c io s . L a  p r o p o r c ió n  d e  la s  
e x p o r ta c io n e s , c o n  r e la c ió n  a l  p ro d u c to , s e  r e d u jo  d e  31% e n  1977  a  27%  e n  
1 9 8 1 , y  c o n t in u ó  d is m in u y e n d o  e n  e l  b ie n io  s ig u ie n t e , m ie n tr a s  q u e  la  
p o n d e ra c ió n  d e  la s  im p o r ta c io n e s  s u b ió  d e  34% a  36%  e n  e l  m ism o la p s o . P o r  
o t r o  la d o , l a  r e la c ió n  e n t r e  e l  d é f ic i t  e x te rn o  y  e l  p ro d u c to  a s c e n d ió  d e  4% 
e n  1977  a  12% e n  1 9 8 1 , p a r a  d e c r e c e r  m o d e rad a m en te  e n  e l  b ie n io  s ig u ie n t e  y  
s i t u a r s e ,  e n  1 9 8  3 , e n  8 % . T o d o s  lo s  p a ís e s  o b s e r v a r o n  e l  m ism o  
c o m p o rta m ie n to , a u n q u e  d e s ta c a n  lo s  a u m e n to s  d e l d é f ic i t  d e  N ic a ra g u a  y  d e  
C o s ta  R ic a ,  e n  e s e  o rd e n .
E s a  a m p lia c ió n  d e  l a  b re c h a  c o n  e l  e x t e r io r  a g o tó  la s  r e d u c id a s  r e s e r v a s  
m o n e ta r ia s  in t e r n a c io n a le s  — q u e  e n  e l  p e r ío d o  a n t e r io r  h a b ía n  p r in c ip ia d o  a  
e r o s io n a r s e —  d e  m a n e ra  q u e  e n  1980  l a  m a y o r ía  d e  la s  e c o n o m ía s  r e g is t r a r o n  
u n  s a ld o  n e g a t iv o  d e  la s  r e s e r v a s  n e ta s , y  d e s d e  1 981  l a  s it u a c ió n  s e  
g e n e r a liz ó  p a r a  to d o s . P o r  e s a  ra z ó n , lo s  p a ís e s  s e  v ie r o n  o b lig a d o s  a  
c o n t r a t a r  m a y o re s  m o n to s d e  f in a n c ia m ie n to  e x te rn o  c o n  fu e n te s  p r iv a d a s  q u e  
f in a lm e n t e  s e  d e s t in a r o n , e n  s u  g ra n  m a y o r ía , a  c u b r ir  la s  o b lig a c io n e s  
c o m e r c ia le s  d e r iv a d a s  d e  a q u e llo s  d é f ic i t .  S e  d e t e r io r a r o n  a ú n  m á s , p o r  lo

t a n t o , la s  c o n d ic io n e s  m e d ia s  d e  la  d e u d a  e x te r n a  a l  r e d u c ir s e  e l  p la z o  d e  
a m o r t iz a c ió n  d e  la  m ism a , e n  t a n to  s e  e le v a b a  s ig n i f ic a t iv a  y  s o s te n id a m e n te  
la  t a s a  d e  in t e r é s  e n  e l  m e rca d o  in t e r n a c io n a l d e  c a p it a le s .
P o r  o t r o  la d o , a n te  la s  p r e s io n e s  q u e  e je r c ía  e l  s e c t o r  p ú b lic o  s o b re  e l  
c r é d it o  in t e r n o , la  p o l í t i c a  m o n e ta r ia , c o n  a lg u n a s  e x c e p c io n e s , f a v o r e c ió  la  
e x p a n s ió n  d e l f in a n c ia m ie n t o  b a n c a r io , c o n  b a s e  e n  r e c u r s o s  e x te r n o s , 
c o n tr a ta d o  d ire c ta m e n te  p o r  lo s  s is te m a s  b a r c a r io s  d o m é s tic o s . E l lo  p e r m it ió  
— e n  u n a  p r im e r a  f a s e —  d o t a r  a l  a p a r a t o  p r o d u c t iv o  d e  lo s  r e c u r s o s  
f in a n c ie r o s  n e c e s a r io s  y  r e f o r z a r  s im u ltá n e a m e n te  la  liq u id e z  in t e r n a c io n a l, 
y  e l lo  fu e  p o s ib le  e n  t a n to  q u e  l a  t a s a  d e  in t e r é s  e n  e l  m e rca d o  d e  c a p it a le s  
r e s u lt ó  c o m p a tib le  c o n  la s  t a s a s  a c t iv a s  in t e r n a s . S in  e m b a rg o , a  m e d id a  q u e  
s e  fu e  e le v a n d o  la  t a s a  d e  in t e r é s  e n  e l  m e rca d o  in t e r n a c io n a l d e  c a p it a le s  
(e n t r e  1982 y  1 9 8 3 ) e s t a  fu e n te  s e  a g o tó  y  lo s  b a n c o s  c o m e r c ia le s  e m p e z a ro n  a  
t r o p e z a r  c o n  lo s  p ro b le m a s  r e s u lt a n t e s  d e l s e r v ic io  d e  s u s  d e u d a s  e x te r n a s .
H a s ta  1 9 8 1  s e  h a b ía  m a n te n id o  la  s im e t r ía  e n t r e  la s  n e c e s id a d e s  
c r e c ie n t e s  d e  f in a n c ia m ie n to  e x te rn o  d e  la  r e g ió n  y  la s  d is p o n ib ilid a d e s  d e  
l a  b a n c a  in t e r n a c io n a l p a ra  g e n e ra r  d ic h o s  f lu jo s ,  p e ro  e n  e l  b ie n io  1 982- 
1983 v a r ia r o n  la s  c ir c u n s t a n c ia s . P o r  m u ch as ra z o n e s , p e ro  s o b re  to d o  p o r ' 
lo s  a t r a s o s  e n  q u e  p r in c ip ia r o n  a  in c u r r ir  lo s  p a ís e s  e n  s u s  p a g o s  d e  
in t e r e s e s  y  a m o r t iz a c io n e s , p o r  lo s  d e s ó rd e n e s  c a m b ia r lo s , p o r  l a  p ro fu n d a  
c o n t r a c c ió n  e c o n ó m ic a  y ,  e n  g e n e r a l, p o r  la  te n s ió n  s o c io p o lít ic a  q u e  v iv e  la  
r e g ió n , la  b a n c a  in t e r n a c io n a l p r iv a d a  d is m in u y ó  d r á s t ic a m e n te  e l  r itm o  d e  
c r e c im ie n to  d e  lo s  p ré s ta m o s  t a n to  a l  s e c t o r  p ú b lic o  com o a l  p r iv a d o . E l  
h e c h o  c o n d u jo  a  u n a  c o n t r a c c ió n  a ú n  m a yo r e n  e l  r itm o  d e  a c t iv id a d  e c o n ó m ic a  
p a r a  r e d u c ir  la s  im p o r ta c io n e s , p e s e  a  q u e  d u ra n te  e s t e  p e r ío d o  a u m e n tó  d e  
m a n e ra  p e r c e p t ib le  l a  a y u d a  e x te r n a , e x c e p to  e n  G u a te m a la . A s í,  p o r  e je m p lo  
e n  N ic a r a g u a , d e s d e  1980  la s  t r a n s f e r e n c ia s  o f ic ia le s  c u b r ie r o n  23%  d e l 
d é f ic i t  e n  c u e n ta  c o r r ie n t e  a u n q u e  p o s te r io rm e n te  s e  r e d u jo  d ic h a  p r o p o r c ió n . 
E n  H o n d u ra s  y  C o s ta  R ic a  e l  p o r c e n ta je  fu e  d e  13% e n  1983 y  s e  h a  v e n id o  
in c re m e n ta n d o , y  e n  E l  S a lv a d o r  la s  t r a n s f e r e n c ia s  o f ic ia le s  s ig n if ic a r o n  e l  
44%  d e l d é f ic i t  e n  c u e n ta  c o r r ie n t e  y a  e n  1 9 8 2 . 1/  In d u d a b le m e n te  q u e  e s e  
f lu jo  d e  r e c u r s o s  e x te rn o s  h a  m o d e rad o  lo s  e fe c to s  d e p r e s iv o s  e n  e l  s e c to r  
e x te m o  y  e n  a lg u n o s  c a s o s  h a  p e rm it id o  s o lv e n t a r  p a r t e  d e  lo s  co m p ro m iso s  
e x te r n o s , a u n q u e  b u e n a  p a r t e  d e l m ism o c o n s t it u y e  a y u d a  m i l i t a r .  .
28
7 /  V é a s e , C E P A L , N o ta s  p a r a  e l  e s tu d io  e co n ó m ic o  d e  A m é ric a  L a t in a  v  e l  
C a r ib e , 1 9 8 6 , C o s ta  R ic a , E l  S a lv a d o r , G u a te m a la , H o n d u ra s  y  N ic a ra g u a .

M ie n tr a s  fu e  p o s ib le , s e  h ic ie r o n  g ra n d e s  e s fu e rz o s  p o r  m a n te n e r lo s  
t ip o s  d e  c a m b io  v ig e n te s  a ñ o s  a t r á s ,  a  l a  v e z  q u e  s e  s o s te n ía n  la s  t a s a s  d e  
in t e r é s  p a r a  q u e  n o  g r a v it a r a n  s o b re  lo s  c o s to s  d e  p ro d u c c ió n  in t e r n a . S e  
c a y ó  a s í e n  l a  m a y o r ía  d e  lo s  p a ís e s  e n  u n a  s o b re v a lu a c ió n  d e  lo s  s ig n o s  
m o n e ta r io s  q u e  n o  s ó lo  c o n t r ib u y ó  a  m a n te n e r u n a  e le v a d a  p ro p e n s ió n  a  
im p o r ta r , s in o  e s t im u ló  la s  y a  m e n c io n a d a s  fu g a s  d e  c a p it a le s  a l  e x t e r io r ,  
a g u d iz á n d o s e  d e  e s a  m a n e ra  la  f a l t a  d e  liq u id e z  in t e r n a c io n a l.
L a  t e n d e n c ia  c r e c ie n t e  d e l d é f i c i t  e x t e r n o  p r o d u jo  u n a  s e r ie  d e  
d e s ó rd e n e s  c a m b ia r lo s  q u e  in c id ie r o n  e n  to d o  e l  s is te m a  e co n ó m ic o  in t e r n o , 
e s p e c ia lm e n te  e n  lo s  p r e c io s , e n  l a  s o lv e n c ia  f in a n c ie r a  d e  la s  e m p re sa s  y  e n  
e l  f lu jo  n o rm a l d e  lo s  in s u m e s  im p o rta d o s . P o r  u n  la d o , fu e  p r e c is o  im p o n e r 
r e g is t r o s  y  c o n t r o le s  c a m b ia r  io s  p a r a  m e jo r a r  la  a d m in is t r a c ió n , r a c io n a r  la  
e n t r e g a  d e  la s  e s c a s a s  d iv is a s  d is p o n ib le s  y  e v i t a r  m a y o re s  fu g a s  d e  
c a p it a le s ;  p o r  o t r o ,  p o r  l a  m ism a  f a l t a  d e  d iv is a s ,  s e  e s t a b le c ie r o n  
p r io r id a d e s  p a r a  lo s  d if e r e n t e s  ru b ro s  d e  im p o r ta c ió n . T o d o  e l lo  c o n d u jo  a  
l a  f o r m a c ió n  d e  m e r c a d o s  p a r a le lo s  d e  d iv is a s  — e n  a lg u n o s  c a s o s  
te m p o ra lm e n te  le g a liz a d o s — d o n d e  lo s  t ip o s  d e  c a m b io  e f e c t iv o s  fu e ro n  m uy 
s u p e r io r e s  a  lo s  o f i c ia le s .  U n a  p ro p o rc ió n  im p o r ta n te  d e  la s  t r a n s a c c io n e s  
e x te r n a s  s e  r e a liz a b a  e n  e s a  c la s e  d e  m e rc a d o s  y  s ig n if ic ó ,  d e  h e c h o , u n a  
d e v a lu a c ió n  q u e  in c id ió  e n  b u e n a  p a r t e  s o b re  lo s  p r e c io s  in t e r n o s .
b ) L o s  f a c t o r e s  in t e r n o s  d e  in e s t a b ilid a d
A  m e d id a  q u e  s e  fu e  c o n tra y e n d o  la  a c t iv id a d  p r o d u c t iv a  y  s e  g e n e r a liz ó  
l a  in f lu e n c ia  a d v e r s a  d e l s e c t o r  e x t e r n o , to m a ro n  fu e r z a  lo s  f a c t o r e s  
in t e r n o s  d e  in e s t a b ilid a d  q u e  a m p lia ro n  e l  e f e c t o  d e  lo s  o r ig in a d o s  e n  e l  
e x t e r io r .  Com o y a  s e  c o m e n tó , la s  f in a n z a s  p ú b lic a s  s e  d e b ilit a r o n  com o 
r e f le j o  d e l m e n o r n iv e l d e  l a  a c t iv id a d  e c o n ó m ic a ; e l  in c re m e n to  d e l ín d ic e  
d e l c o s to  d e  v id a  s e  a c e le r ó , s e  p ro n u n c ió  y  g e n e r a liz ó  e l  d e t e r io r o  d e  lo s  
s a l a r io s  r e a le s ,  l a s  v a r ia b l e s  m o n e t a r ia s  a s u m ie r o n  m a g n itu d e s  
d e s p ro p o rc io n a d a s , a u m e n tó  l a  s o b re v a lu a c ió n  d e  lo s  t ip o s  d e  c a m b io , a lc a n z ó  
n iv e le s  s in  p re c e d e n te  la  c a rg a  d e l s e r v ic io  d e  la  d e u d a  e x te r n a  (v é a s e  e l  
c u a d r o  1 3 ) y  a b u n d a ro n  lo s  c a s o s  d e  e m p re s a s  p ú b lic a s  y  p r iv a d a s  c o n  
in s u f ic ie n c ia s  d e  liq u id e z .
E n  lo s  c o m ie n z o s  d e  l a  c r i s i s  (1 9 8 0 - 1 9 8 1 ), l a  r e la c ió n  d e l g a s to  





CENTROAMERICA: CARGA DEL SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Sobre las exportaciónes de bienes y servi ci os
Total 7.4 9.6 9.5 10.0 9.2 9.6 7.9 8.7 10.6 10.2 12.0 23.4 36 .7 36.7 35.6 36.2 39.4
Costa Rica 10.1 10.3 9.9 10.3 9.3 10.7 9.5 9.1 18.1 17.9 21.5 35.6 67.0 52.5 51.0 52.3 48.6
El S a lv a d or 4.7 9.3 7.1 9.6 15.2 16.5 10.3 13.0 9.9 9.4 11.4 32.6 2.7.1 59.5 40.7 29.9 48.0
Gu at em al a 7.4 10.0 13.5 6.2 6.0 3.8 2.6 2.7 3.9 4.4 3.5 8.8 17.3 22.2 29.2 31 .2 31 .7
Honduras 2.5 3.2 3.4 4.1 3.6 4.6 6.2 7.2 9.5 13.5 10.8 14.6 30.1 19.7 25.0 33.1 36.1
Ni c a r a g u a  . 11.3 14.5 11.2 22.2 11.7 12.5 12.3 14.2 14.3 8.6 22.3 34 .7 .45.4 21 .9 18.4 20.1 13.0
Sobre el gasto público
T ota l ^ 12.8 16.0 17.0 19.3 17.9 16.3 13.8 15.3 16.7 16.3 16.9 31 .2 46.6 38.9 35.6 36.4 38.7
Costa Rica 16.8 14.4 14.3 15.8 15.0 14.7 11.4 11.7 21.3 18.0 26.4 89.5 183.3 89.1 91 .9 90.5 80.9
El Sa l v a d o r 8.6 16.9 13.8 19.3 30.5 28.6 22.9 26.5 15.1 17.6 22.6 46 .7 36 .7 73.6 55.2 47.2 58.0
Gu atem a l a 13.2 17.3 23.7 13.0 14.0 8.1 4.9 6.0 7.2 8.0 5.0 9.4 17.6 23.7 30.5 30.6 17.0
Hond uras 3.8 5.7 6.4 8.7 6.4 7.4 10.4 12.3 15.9 25.1 18.7 22.0 37 .9 23.4 26.7 36.4 43.1
Nic a ra g u a 22.4 26.2 25.4 45.5 22.6 22.0 24.2 22.9 27.2 16.5 17.3 27.4 27.4 9.2 5.9 5.3 3 .4
OJ
o
F u e n t e : CEPAL, sobre la base del cuadro 4.
a/ A part i r de 1980 el gasto p ú bl ic o se refiere a los gobiernos centrales.

E s e  a u m e n to  s e  c o n c e n tró  fu n d a m e n ta lm e n te  e n  la  in v e r s ió n  y  e l  p a g o  d e l 
s e r v ic io  d e  l a  d e u d a .
A  p a r t i r  d e  1 9 8 1 , c u a n d o  s e  h iz o  e v id e n te  q u e  l a  c r i s i s  h a b r ía  d e  
p r o lo n g a r s e  y  e l  d e s e q u ilib r io  f i s c a l  a g ra v a b a  l a  in e s t a b ilid a d  f in a n c ie r a , 
e n  lo s  p a ís e s  s e  in ic ia r o n  d iv e r s o s  p ro g ra m a s  d e  a ju s t e , la  m a y o r ía  d e  e llo s  
d e n tro  d e l m a rco  d e  a c u e rd o s  c o n  e l  Fo n d o  M o n e ta r io  In t e r n a c io n a l (F M I) q u e , 
com o s e  v e r á  m ás a d e la n te , p o r  lo  g e n e r a l p o s tu la r o n  p o lít ic a s  a u s te r a s  d e  
g a s to  p ú b lic o . C u a tro  d e  lo s  p a ís e s  r e d u je r o n , e n  e f e c t o , e l  c o e f ic ie n t e  d e  
g a s to  p ú b lic o  e n  e l  b ie n io  1 9 8 2 - 1 9 8 3 . E n  N ic a ra g u a , é s t e  s e  c o n tin u ó  
e x p a n d ie n d o  a  r itm o  a c e le r a d o  a l  c o in c id ir  d iv e r s o s  f a c t o r e s , in c lu id o s  lo s  
e le v a d o s  g a s to s  d e  d e fe n s a  y  s e g u r id a d , e l  p a g o  d e l s e r v ic io  d e  l a  d e u d a  
p ú b lic a  y  lo s  g a s to s  a s o c ia d o s  a  l a  r e c o n s t r u c c ió n  y  a  l a  r e p a r a c ió n  d e  lo s  
d a ñ o s  c a u s a d o s  p o r  e l  c o n f lic t o  d e  1 9 7 9 . (V é a s e  d e  n u e v o  e l  c u a d ro  9 .)
S im ila r e s  r e s u lta d o s  s e  p ro d u je ro n  e n  la s  f in a n z a s  d e  lo s  g o b ie rn o s  
c e n t r a le s . E n  t r e s  p a ís e s  — G u a te m a la , E l  S a lv a d o r  y  H o n d u ra s —  lo s  in g re s o s  
f is c a le s  m o s tra ro n  u n  fr a n c o  d e b ilit a m ie n t o  d e r iv a d o  d e  l a  d e c lin a c ió n  d e  la  
a c t iv id a d  p r o d u c t iv a  y  d e  la  c o n t r a c c ió n  d e l s e c t o r  e x te r n o ; e l  p a r t ic u la r  
d in a m ism o  o b s e rv a d o  e n  C o s ta  R ic a  y  N ic a ra g u a  d e b e  a t r ib u ir s e  a  la s  re fo rm a s  
d e l s is t e m a  im p o s it iv o  y  a  lo s  e f e c t o s  — e n  m oneda n a c io n a l—  d e  la s  
d r á s t ic a s  m o d if ic a c io n e s  c a m b ia r ia s . E n  d e f in it iv a ,  l a  c a rg a  t r ib u t a r ia  
r e g io n a l s e  lo g r ó  m a n te n e r e n  to m o  a l  11% d u ra n te  e l  p e r ío d o  1 9 8 0 - 1 9 8 3 .
L a  p r in c ip a l r e s p u e s ta  a l  d e b ilit a m ie n t o  d e  lo s  in g r e s o s  f is c a le s  fu e  
— c o n  d if e r e n c ia s  d e  g ra d o  e n t r e  p a ís e s —  l a  c o n te n c ió n  d e l g a s t o , 
p r in c ip a lm e n te  e n  lo s  re n g lo n e s  d e  lo s  s e r v ic io s  s o c ia le s  y  d e  la  in v e r s ió n  
r e a l ;  s in  e m b a rg o , c ie r t a  in e la s t ic id a d  e n  lo s  g a s to s  c o r r ie n t e s , e l  
in c re m e n to  d e  lo s  s e r v ic io s  d e  la  d e u d a  y  lo s  e fe c t o s  in f la c io n a r io s  s o b re  
lo s  c o s to s  im p id ie ro n  lo g r a r  a v a n c e s  s ig n if ic a t iv o s  e n  l a  m o d e ra c ió n  d e l 
d é f ic i t  f i s c a l ,  e l  c u a l s ig u ió  c r e c ie n d o  e n  fo rm a  s o s te n id a  d e s d e  1 9 8 0 , añ o  
e n  e l  q u e  e x p e rim e n tó  e l  in c re m e n to  m ás p ro n u n c ia d o . E n  e f e c t o , m ie n tr a s  e n  
1979 e l  d é f ic i t  f i s c a l  c o n s t it u ía  e l  5% d e l P IB ,  e n  1980  s e  e le v ó  a  7%  y  
d u ra n te  e l  p e r ío d o  1 9 8 1-1 9 8 3  s e  s it u ó  e n  8 % . E n  to d o s  lo s  p a ís e s  e s e  au m en to  
s in  p r e c e d e n te  s e  r e g is t r ó  e n  1980  y ,  s a lv o  e n  C o s ta  R ic a  y  p o s te r io rm e n te  
(1 9 8 3 ) e n  G u a te m a la , e n  e l  r e s t o  d e  la s  e c o n o m ía s , e l  c o e f ic ie n t e  d e l d é f ic i t  
e n  r e la c ió n  c o n  e l  p r o d u c to  c o n t in u ó  e le v á n d o s e . (V é a s e  d e  n u e v o  e l  
c u a d ro  9 .)
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E l  d e s e q u ilib r io  f i s c a l  s e  t r a d u jo  e n  p r e s io n e s  s o b re  la s  v a r ia b le s  
m o n e ta r ia s  a  t r a v é s  d e  u n a  e x p a n s ió n  s o s te n id a  y  c r e c ie n t e  d e l c r é d it o  
in t e r n o . S in  e m b a rg o , lo s  g o b ie rn o s  s e  v ie r o n  e n  l a  n e c e s id a d  d e  r e c u r r ir  a l  
e n d e u d a m ie n to  e x te r n o  e n  p r o p o r c io n e s  c r e c ie n t e s  p a r a  c u b r ir  l a  b re c h a  
f i s c a l .  A s í,  p o r  e je m p lo , l a  r e la c ió n  d e  f in a n c ia m ie n to  e x te rn o  a  g a s to  
t o t a l  d e l g o b ie rn o  c e n t r a l a s c e n d ió  e n  fo rm a  p e r s is t e n t e  e n  to d o s  lo s  p a ís e s  
d u ra n te  e l  p e r ío d o  1 9 8 0 - 1 9 8 3 , y  lo  m ism o o c u r r ió  c o n  l a  r e la c ió n  e n t r e  d ic h o  
f in a n c ia m ie n to  y  e l d é f ic i t  f i s c a l .
lo s  p ro b le m a s  c a m b ia r  io s  ta m b ié n  s e  t r a d u je r o n  e n  f a c t o r e s  in t e r n o s  d e  
i n e s t a b i l id a d .  L o s  r e d u c id o s  n iv e le s  d e  la s  r e s e r v a s  m o n e ta r ia s  
in t e r n a c io n a le s  im p id ie ro n  a te n d e r  c o n  f lu id e z  la s  d em an d as d e  d iv is a s  d e l 
a p a r a t o  p r o d u c t iv o , c o n  lo s  c o n s ig u ie n te s  e f e c t o s  d e s e s t a b iliz a d o r e s ; e n  
p r im e r  lu g a r ,  la s  e m p re s a s  e m p e z a ro n  a  e n f r e n t a r  c a d a  v e z  m a y o re s  
d i f ic u l t a d e s  p a r a  e l  a b a s te c im ie n to  a d e c u a d o  y  o p o rtu n o  d e  s u s  in su m o s  
im p o rta d o s ; d e s p u é s , s u r g ió  y  s e  fu e  in c re m e n ta n d o  u n a  " p r e s a "  co m p u e s ta  p o r  
d em an d as n o  s a t is f e c h a s  d e  d iv is a s  p a r a  liq u id a r  p a s iv o s  e x te rn o s  d e l s e c to r  
p r iv a d o , y  e l  a t r a s o  d e  la  c a n c e la c ió n  d e  d ic h o s  co m p ro m iso s  d io  lu g a r  a  
c ie r t a  p a r á l is is  d e l f lu jo  d e  c a p it a l d e s t in a d o  a l  f in a n c ia m ie n to  d e  la s  
o p e ra c io n e s  c o m e r c ia le s  d e l s e c t o r  p r iv a d o  c o n  e l  e x t e r io r .  A d em ás, fu e ro n  
s u rg ie n d o  lo s  a lu d id o s  m e rc a d o s  p a r a le lo s  d e  d iv is a s  — d o n d e  s e  r e a liz ó  b u e n a  
p a r t e  d e  la s  o p e ra c io n e s  e x te r n a s —  q u e  im p lic a r o n  d e  h e c h o  u n a  p é rd id a  d e l 
c o n t r o l d e  la s  a u to r id a d e s  m o n e ta r ia s  s o b re  e l  m e rc a d o  c a m b ia r io .
E l  d e s a ju s t e  r e s u lt a n t e  a d q u ir ió  t a le s  p r o p o r c io n e s  e n  C o s ta  R ic a  q u e , 
d e s d e  m e d ia d o s  d e  1 9 8 2 , e l  B a n c o  C e n t r a l s e  v io  e n  l a  n e c e s id a d  d e  a d o p ta r  
m e d id a s  d r á s t ic a s  p a r a  r e c u p e r a r  e l  c o n t r o l d e  l a  p o l í t i c a  c a m b ia r ia , lo  q u e  
r e q u ir ió  — e n t r e  o t r a s  d is p o s ic io n e s —  d e  in p o r ta n t e s  m o d if ic a c io n e s  e n  la  
p a r id a d  m o n e t a r ia .  A u n  c u a n d o  c o n  m u c h o s  m e n o s  e f e c t o s  d e
d e s e s t a b iliz a c ió n  f in a n c ie r a , e n  e l re s tc ^  d e  lo s  p a ís e s  s e  m a n tu v ie ro n  la s  
c i r c u n s t a n c ia s  a p u n t a d a s , l a s  c u a le s  t e n d ie r o n  a  c r e a r  e le m e n to sr* ■
in f la c io n a r io s  — o  c ie r t o  d e s o rd e n  e n  e l  s is te m a  d e  p r e c io s  in t e r n o s — , q u e  a  
s u  v e z  in f lu y e r o n  e n  lo s  s ig n o s  m o n e ta r io s  e n  fo rm a  e s p e c u la t iv a  y  g e n e ra ro n  
c ie r t a  d is t o r s ió n  e n  l a  a c t iv id a d  p r o d u c t iv a .
U n a  d e  la s  m a n ife s ta c io n e s  d e  l a  in e s t a b ilid a d  f in a n c ie r a  fu e  e l  r á p id o , 
s o s te n id o  e  in u s u a l r itm o  d e  c re c im e n to  d e l in d ic e  d e  p r e c io s  d e l c o n s u m id o r
8 /  V é a s e , C E P A L , N o ta s  p a r a  e l  e s tu d io  e co n ó m ic o  d e  A m é ric a  la t in a ,  
1 9 8 2 , C o s ta  R ic a . (E / C E P A I/ M E X / 1 9 8 3 / L .1 1 / R e v .1 ) ,  29 d e  a b r i l  d e  1 9 8 3 .

q u e  d u ra n te  e l  p e r ío d o  q u e  s e  co m e n ta  a lc a n z ó  ta m b ié n  n iv e le s  d e s c o n o c id o s  e n  
l a  r e g ió n . A s í,  lo s  p r e c io s  a u m e n ta ro n  e n  C o s ta  R ic a  e n  fo rm a  s o s te n id a  
h a s ta  1 9 8 2 , a ñ o  e n  e l  q u e  la  t a s a  a n u a l lle g ó  a  9 0 % . C on  m ás m o d e ra c ió n , 
p e ro  ta m b ié n  e n  fo rm a  s o s te n id a , s e  in c re m e n ta ro n  lo s  d e  N ic a ra g u a  y ,  d e  
m a n e ra  m en os r e g u la r , lo s  d e  G u a te m a la  y  H o n d u ra s . E n  to d o s  lo s  p a ís e s , p o r  
lo  m e n o s d u ra n te  t r e s  a ñ o s  c o n s e c u t iv o s , l a  t a s a  d e l ín d ic e  a lc a n z ó  d o s  
d íg it o s . (V é a s e  d e  n u e v o  e l c u a d ro  1 2 .)
F in a lm e n te , e l  c o m e rc io  in t r a r r e g io n a l in i c ió  u n a  s o s te n id a  d ir e c c ió n  
d e s c e n d e n te , c o n  lo  c u a l s e  fu e  e ro s io n a n d o  la  in te r d e p e n d e n c ia  e c o n ó m ic a  q u e . 
e n  e l  p a s a d o  h a b ía  ju g a d o  u n  im p o rta n te  p a p e l d e  e s t ím u lo  a l  c r e c im ie n to  a l  
a m p lif ic a r  la s  te n d e n c ia s  p r o d u c t iv a s  a s c e n d e n te s  q u e  s e  o b s e rv a b a n  e n  lo s  
d if e r e n t e s  p a ís e s . L a s  e x p o r ta c io n e s  p a s a ro n  d e  1 ,1 0 0  m illo n e s  d e  p e s o s  
c e n tro a m e r ic a n o s  e n  1980  a  8 1 1  m illo n e s  e n  1 9 8 3 , a  p r e c io s  c o r r ie n t e s . E s t a  
c o n t r a c c ió n  r e f le j a  n o  s ó lo  la  d e p re s ió n  g e n e r a liz a d a  d e  lo s  c in c o  p a ís e s , 
s in o  l a  b ru s c a  a lt e r a c ió n  e n  lo s  p r e c io s  r e la t iv o s  d e  in te r c a m b io  d e r iv a d o s  
d e  la s  p o lít ic a s  c a m b ia r ia s  a p lic a d a s  p o r  a lg u n o s  d e  e l lo s ;  la  c r i s i s  d e l 
s is t e m a  d e  p a g o s  a l  h a b e r s e  a g o ta d o  la s  f u e n t e s  d e  f in a n c ia m ie n t o  
m u lt i la t e r a le s  y  b i la t e r a le s  d e  lo s  s a ld o s  d e u d o re s  e n  e l  c o m e rc io ;, la s  
r e s t r ic c io n e s  c u a n t it a t iv a s  a p lic a d a s  a l  in te r c a m b io  r e g io n a l com o p a r t e  d e  
p o l í t i c a s  d e  m a y o r a lc a n c e  d e  d e fe n s a  d e  b a la n c e  d e  p a g o s , e  in c lu s o , 
p ro b le m a s  d e  t r á n s it o  a  t r a v é s  d e  z o n a s  o  p a ís e s  d o n d e  p e r s is t ía n  s it u a c io n e s  
e n  c o n f l ic t o .
4 . L a  e v o lu c ió n  r e c ie n t e  (1 9 8 4 - 1 9 8 6 )
S in  q u e  h a s ta  f in a le s  d e  e s te  p e r ío d o  s e  h a y a  lo g ra d o  s u p e ra r  l a  c r i s i s ,  a  
p a r t i r  d e  1 9 8 4  l a  e c o n o m ía  c e n t r o a m e r ic a n a  e n t r ó  e n  u n a  n u e v a  f a s e  
c a r a c t e r iz a d a  p o r  u n  le v e  e  in e s t a b le  re p u n te  d e  la  a c t iv id a d  p r o d u c t iv a , s i  
b ie n  c o n t in u ó  d e s c e n d ie n d o  e l  p r o d u c to  p o r  h a b it a n t e ;  u n a  c r e c ie n t e  
h e te r o g e n e id a d  e n  e l  c o m p o r ta m ie n to  d e  lo s  d if e r e n t e s  p a ís e s ,  y  l a  
p e rm a n e n c ia  d e  l a  m a y o r ía  d e  lo s  d e s e q u ilib r io s  f in a n c ie r o s , a u n q u e  a lg u n o s  
d e  e llo s  s e  a te n u a ro n .
D e s d e  lo s  p r o p io s  in i c io s  d e  l a  c r i s i s ,  lo s  g o b ie rn o s  r e a liz a r o n  
im p o r t a n te s  e s f u e r z o s  p a r a  r e d u c ir  lo s  im p a c to s  d e  lo s  d e s e q u ilib r io s  
e x te rn o s  e n  e l  in t e r io r  d e  la s  e c o n o m ía s . Com o s e  a n a liz a  m ás a d e la n te , e s o s  
e s fu e rz o s  d e  a ju s t e , y  e n  a lg u n o s  c a s o s  ta m b ié n  d e  e s t a b iliz a c ió n , fu e ro n  
in c o m p le to s , e n  a lg u n o s  p a ís e s  t a r d ío s  o  in te r ru m p id o s , p o r  lo  q u e  n o  s e
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lograron avances significativos, con la excepción — en algunos aspectos—  del 
caso de Costa Rica.
Durante el periodo 1984-1986, la política económica de la región se vio 
sometida a una tensión creciente entre las necesidades de ajuste y las de la 
reactivación, sobre todo en el ámbito del empleo. En parte, ello- fue 
consecuencia del estrechísimo margen de maniobra de los gobiernos en la 
formulación y ejecución de la política económica por haberse agotado en años 
anteriores las reservas monetarias internacionales y haberse cubierto sólo en 
parte el servicio de la abultada deuda externa. Esta estrechez de maniobra 
acaso adquirió nuevos rasgos ante la importancia cada vez mayor que fueron 
adquiriendo, en varios países, programas acordados con fuentes oficiales de 
financiamiento externo, tanto bilaterales como multilaterales.
El hecho que importa destacar aquí es que, en el último trienio, se 
produjo una compleja imbricación entre las limitantes estructurales al 
desarrollo — el debilitamiento de los factores de crecimiento— , las 
condicionantes del sector externo, los efectos de los. ajustes recesivos y la 
falta de continuidad en las medidas de política económica. De allí que para 
el último período son menos nítidas las causales de la crisis que ha 
resultado más prolongada y profunda que la de la mayoría de América Latina.
a) Los factores externos
La influencia del sector externo ha continuado trasladando efectos 
adversos sobre las economías centroamericanas, aunque con cierta moderación 
— sobre todo en 198 6—  y con algunos cambios de importancia en las 
características de su influencia.
El precio medio de. los productos de exportación registró un moderado 
incremento, aunque con manifestaciones de inestabilidad temporal y de form 
desigual en los países. Excepto en El Salvador, durance 1984 los países 
recibieron un incremento del precio medio de las ventas foráneas en tanto que 
descernieron en forma moderada los precios de las importaciones, lo que dio 
lugar a una mejora en la relación de precios del intercambio. En 1985 
volvieron a surgir signos adversos, principalmente para Guatemala y Nicaragua 
países que, junto con El Salvador, registraron otro descenso en la relación 
de precios del intercambio. Finalmente, en 1986 todos los países recibieron 
una mejora de precios, principalmente por el repunte de las cotizaciones del
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b) Los factores Internos
El prolongado descenso de la inversión privada se estima que ha 
principiado a manifestarse en dificultades para que algunos sectores 
reaccionen a las condiciones del sector externo en forma ágil. 
Indudablemente éste será, un nuevo escollo estructural para la recuperación 
económica, que se viene agregando a los da antigua, data.
Dorante el lapso 1984-1986 persistieron y en ocasiones se agravaron las 
tensiones políticas y sociales que han formado parte intrínseca de la crisis. 
En los países directamente más afectados por conflictos civiles — El Salvador 
y Nicaragua— , la producción ha mermado por la destrucción de capital físico 
e infraestructura básica, pérdidas de producción, obstrucción e 
irregularidades en ios servicios de apoyo y desarticulación de algunas 
cadenas productivas. Además, en todos los países el clima de tensión ha 
generado expectativas desfavorables para la inversión.
Con la excepción de Honduras, las presiones inflacionarias se 
exacerbaron, en primer lugar, como consecuencia del aumento de costos, en 
moneda nacional, de los insumos importados, a causa de las modificaciones 
cambiarias — y en algunos casos desórdenes cambiarlos transitorios—  y del 
elevado componente ir-portado da la actividad productiva; en segundo lugar, 
por la excesiva liquidez originada por abultadas pérdidas cambiarias de .los 
bancos emisores y por el crecimiento del crédito interno. En tercer lugar, 
rigideces en la oferta, principalmente de alimentos, así cómo actividades 
especulativas en la intermediación — vinculadas con las expectativas 
cambiarias— -, produjeron alzas Internas transitorias y en algunos casos 
artificiales. Igualmente, rigideces impuestas por regulaciones de precios 
que limitaron la producción de algunos productos, cuyo costo se situaba por 
arriba de los precios autorizados, generaron desabastecimientos temporales. 
Solamente hasta 19S6 se percibió una leve desaceleración inflacionaria al 
final del año, sobre todo en Guatemala, sin que se haya logrado retornar a 
los índices históricos. En coarto lugar, los ajustes de precios en los 
servicios públicos influyeron en aquel comportamiento y, más recientemente, 
los intentos por introducir reformas tributarias han generado de nuevo 
actitudes especulativas en el sector productivo.
Uno de ios elementos más controvertidos en los programas de ajuste y de 
estabilización han sido las finanzas públicas. Ante los desequilibrios 
fiscales, se ha venido asignando alta prioridad al objetivo de atenuarlos.

café y un descenso en el precio cíe las importaciones, fundamentalmente por la 
baja en el de los hidrocarburos.
En síntesis, en el área da comercio exterior se registraren, entre 1984 
y 1986, algunos cambios de signo favorable en los precios, aunque continúan 
enfrentándose problemas con la demanda externa, sobre todc en aquellos 
productos sujetes a cuota; sin embargo, se han aprovechado poco esas 
condiciones transitorias, debido a problemas financieros y de costos que han 
dificultado el repunte de la producción.
Más notorios han sido ios cambios y la influencia de los flujos 
financieros. En primer lugar, la importancia de las transferencias oficiales 
ha seguido elevándose. Si bien este apoyo financiero ha aliviado en parte 
las estrecheces de divisas, se caracteriza por su condicionalidad con 
respecto al diseño de la política económica, que en algunas ocasiones 
encierran ciertas contradicciones con las condicionalidades del 
financiamiento compensatorio ds organismos financieros internacionales y con 
las prioridades del país. Finalmente, debe señalarse, como ya se comentó, 
que buena parte de esas transferencias están destinadas a reforzar los gastos 
militares.
En segundo lugar, aunque a un ritmo menor que en el pasado, ha 
continuado creciendo la abultada deuda externa y se han recrudecido las 
dificultades para cumplir con los compromisos que de ella se derivan. Sin 
embargo, ese mayor financiamiento no permitió superar la severa escasez de 
divisas debido a que buena parte del mismo provino de la reestructuración de 
los vencimientos de la deuda externa ya contratada, que si bien no ofreció 
liquidez en divisas, contribuyó a aliviar la carga de su servicio.
la disponibilidad del financiamiento aludido fue, en definitiva, lo que 
permitió ampliar la capacidad ds importación y, por consiguiente, el nivel de 
actividad económica. No obstante, esto solamente bastó para cubrir las 
necesidades ds la coyuntura y sólo en ocasiones, y en algunos países, sé ha 
producido un equilibrio .entre la oferta y la demanda de divisas. Aun en 
Costa Rica, que experimentó la mayor estabilidad cambiaria en 1985, las 
autoridades se vieron en la necesidad de suspender temporalmente el servicio 
de la deuda pública externa. En los demás países, la falta da divisas se 
refleja en la permanencia de mercados paralelos, donde en ocasiones la tasa 
da cambio es múltiplo de la oficial, especialmente en Nicaragua.
35

Sin embargo, parece qua, tal vez con excepción de Nicaragua, las 
finanzas públicas padecen de un problema de falta de ingresos irás que de un 
exceso de gasto o de una abultada dimensión del sector público. En efecto, 
en cuatro de los países, el coeficiente de gasto público a producto es 
reducido con respecto al de la mayoría de los países de América latina. 
Igualmente, la carga tributaria es, para la mayoría de ellos, de las más 
bajas.
Durante este último período, el proceso de integración centroamericana 
siguió afectado por la crisis de las economías de la subregión y por algunas 
políticas aplicadas en los países que buscaron superarla. Las exportaciones 
intrarregionaies se redujeron en 1906 a los niveles alcanzados quince años 
atrás (370 millones de pesos centroamericanos) . Ello fue consecuencia de 
diversas causas entre las que sobresale la agudización de las dificultades 
financieras para cubrir las deudas originadas en los déficit de comercio 
intrarregional. Por otro lado, también tuvieron efectos adversos sobre el 
comercio recíproco las medidas económicas de ajuste, sobre todo en el ámbito 
cambiario, que continuó desalineando los precios relativos entre los países. 
De ahí que, en forma más aguda que en el período anterior, el comercio 
recíproco se transformo en un factor prccíclico que amplificó las tendencias 
depresivas de cada uno de los países.
En síntesis, pese a la leve recuperación que experimentó la economía 
centroamericana en 1984, debilitada en el siguiente bienio, continuaron 
roanifestáridose problemas tanto en el área real como en la financiera: el
ingreso y el consumo por habitante se contrajeron de ferma sistemática, 
excepto en Costa Rica; al empleo de la mano de obra y la capacidad instalada 
industrial han permanecido en niveles relativamente bajos; la inversión 
privada ha mostrado escaso dinamismo, y el sector agropecuario resiente los 
precios decrecientes y la inestabilidad del mercado internacional. Por otra 
parte, el desequilibrio de la balanza de pagos continuó en elevados niveles, 
aunque con una leve dirección descendente, y el servicio de la deuda externa 
se mantiene como uno de los problemas que más limito la reactivación. 
Finalmente, durante este período se acrecentaron las tensiones políticas y 
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I I .  IA  R E S P U E S T A  A  IA  C R IS IS  EN  E L  A M B IT O  D E IA  
P O L IT IC A  ECO N O M ICA
E n  e s t e  c a p ít u lo  s e  d e s c r ib ir á  l a  m a n e ra  e n  q u e  lo s  g o b ie rn o s  
c r i s i s ,  e s p e c ia lm e n te  l a  a g u d a  e s c a s e z  d e  d iv is a s  y  s u  in p a c to  s o b re  
d e l in g r e s o  n a c io n a l. P a r a  f in e s  a n a lít ic o s ,  s e  c o n s id e r a r á n  d o s  
E n  e l  p r im e ro , q u e  c u b re  d e  1979 a  1 9 8 2 , s e  e m p e z a ro n  a  d é b i l i t e r  
e c o n o m ia s  y  s e  r e g is t r a  e l  a ñ o  m ás in te n s o  d e  l a  c r i s i s ,  s e  
p r in c ip a le s  m e d id a s  d e  a ju s t e  e co n ó m ic o  y  s e  c o n c e r tó  la  m a yo r 
a c u e rd o s  c o n  e l  Fo n d o  M o n e ta r io  In t e r n a c io n a l. E n  e l  s e g u n d o , q u e  co m p ren d e  
lo s  a ñ o s  1 9 8 3 - 1 9 8 6 , m e jo ró  r e la t iv a m e n t e  l a  a c t iv id a d  e c o n ó m ic a , s e  
m a n ife s ta r o n  lo s  e fe c to s  d e  la s  p o lit ic é is  a d o p ta d a s , y  c o b ra ro n  m a y o r v ig o r  
a lg u n o s  d e  lo s  p ro g ra m a s  d e  a ju s t e  y  e s t a b iliz a c ió n .
1 . L a s  p r im e ra s  r e a c c io n e s . R a s g o s  d e  la  p o l í t i c a  e c o n ó m ic a
d e l p e r io d o  1 9 7 9-1 9 8 2
Com o s e  m e n c io n ó  e n  e l  c a p ít u lo  a n t e r io r ,  e n  1979  e l  r itm o  d e  c r e c im ie n to  d e  
l a  e co n o m ia  c e n tro a m e r ic a n a  p e r d ió  in p u ls o ; a  p a r t i r  d e  1 9 8 0 , d e c lin a r o n  e l  
p ro d u c to  p e r  c á p it a  y  lo s  c o e f ic ie n t e s  d e  a h o r ro  e  in v e r s ió n ; l a  t e s a  d e  
in f la c ió n  fu e  a lt a  y  c r e c ie n t e , y  s e  a c e n tu a ro n  lo s  d e s a ju s t e s  e x te rn o  y  
f i s c a l .  E n  1 9 7 9 , e l  c o e f ic ie n t e  d e l d é f ic i t  d e l b a la n c e  d e  p a g o s  e n  c u e n ta ; '
c o r r ie n t e , c o n  r e s p e c to  a l  P IB ,  a s c e n d ió  a  4 .8 %  — d is m in u y e n d o  la s  r e s e r v a s  ¡ 
in t e r n a c io n a le s  b r u ta s —  y  e l  d é f ic i t  f i s c a l  a  4 .9 % . A n te  e s t a  s it u a c ió n , y  
d a d a s  la s  c o n d ic io n e s  d e s fa v o r a b le s  q u e  s e  p r e v e ía n  e n  e l  á m b ito  e c o n ó m ic o  
in t e r n a c io n a l,  lo s  g o b ie rn o s  o p ta ro n  p o r  p o n e r e n  e je c u c ió n  p o lít ic a s  d e  
a ju s t e  y  e s t a b i l iz a c ió n  a p o y a d a s  e n  c o n v e n io s  c o n  e l  Fo n d o  M o n e ta r io  \ - 
In t e r n a c io n a l ( í W ) . E n t r e  m ayo  d e  1979 y  ju n io  d e  1 9 8 0 , 
p a ís e s  c e n tro a m e r ic a n o s  h a b ía n  firm a d o  a c u e rd o s  c o n  d ic h a  in s t it u c ió n ; ;  y ,  
h a c ia  f in e s  d e  1 9 8 1 , lo  h iz o  e l  p a ís  r e s t a n t e . (V é a s e  e l  c u a d ro  1 4 .) . |||
■ w
D u r a n te  e l  p e r ío d o  b a jo  a n á l i s i s ,  l a  r e g ió n  s e  v io  p a u la t in a  y
a ) L a  p o l í t i c a  c a m b ia r la  v  d e  c o m e rc io  e x t e r io r .
c r e c ie n t e m e n t e  a f e c t a d a  p o r  u n a  c a r e n c ia  d e  d iv is a s ,  c a n o  c o n s e c u e n c ia ,
p r in c ip a lm e n te , d e  l a  c a íd a  d e l q u an tu m  y  d e  lo s  p r e c io s  in t e r n a c io n a le s  d ejT*> ’■'*&*:' '' '*£’* 'y ¡'
s u s  p r in c ip a le s  p ro d u c to s , d e  l a  c o n t r a c c ió n  d e l f in a n c ia m ie n to  e x t e r io r  y









CENTROAMERICA: ACUERDOS FIRMADOS CON EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL EN EL PERIODO 1979-1986
Fecha del acuerdo Fecha de suspensión
Duraci ón 
(meses)
F inane i amiento condi - 
 clonado________
Mi l Iones 
de DEG
Con relación 
a la cuota 
en el FMI
(70





Acuerdo de D e re c h o  de Giro 
Acuerdo de Se rv i c io  Ampliado 
Servicio de Financiamiento 
Compensatorio 
Acuerdo-de De re c h o de Giro 
Acuerdo de D e re ch o de Giro
El Salvador
Acuerdo de D e re c h o  de Giro 
Financiamiento Compensatorio 
Acuerdo de D e re c h o  de Giro 
Financiamiento Compensatorio
Guatemala
Acuerdo de D e re ch o de Giro 
(primer tramo de crédito) 
Servicio de Financiamiento 
Compensatorio 
Acuerdo de D e r e c h o de Giro
Honduras
Acuerdo de Serv i c io Ampliado 
Compras en el Primer tramo de 
crédito a/
Servicio de Financiamiento 
Compensatorio 
Acuerdo de D e re ch o de Giro- 
Servicio de Fi nanciamiento 
Compensatori o
Nicaragua
Acuerd o de D e r e c h o de Giro 
Financiamiento Co mpensa tori o 
Servicio de  Fi na ncia miento de 
Existencias Reguladoras 
Financiamiento Co mpen sato rio
12 marzo 1980 
17 junio 1981
17 junio 1981 
20 diciembre 1982
13 marzo 1985
22 junio 1980 
26 julio 1981 
13 julio 1982 
13 julio 1982
12 n o vi em br e 1981
12 no v iembre 1981 
31 ag os to  1983
28 junio 1979
29 junio 1981
10 enero 1982 
5 nov i em br e 1982
Nov i em b r e 1982
14 m a y o  1979 
14 m a y o  1979
24 ag os t o 1979
Nov i em b r e 1980 
Oc tu bre 1981
Oc t u br e  1983 
Di c i e m b r e  1985
Julio 1984
Ag os to 1980 












































Fu e n t e: Go biernos centroamericanos. Cartas de In tención al F M I .
In te rn ac i o n a le s, 
a/ Aún c o nt i n uó  el Acuerdo anterior, 
b/ Se ca nceló el Acuerdo de Derech o de Giro anterior.
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a s o c ia d o  a  lo s  p ro b le m a s  p o lit ic o s  d e  l a  r e g ió n , p r o p ic ió  u n a  f u e r t e  s a ilid a  
d e  c a p it a le s .  A s í,  a n te  e l  d e s e q u ilib r io  e x te r n o , m e d id o  p o r  e l  d e s a ju s t e  
d e l b a la n c e  d e  p a g o s  t a n t o  e n  c u e n ta  c o r r ie n t e  co m o  d e  c a p it a l ,  la s  
a u t o r id a d e s  n a c io n a le s  r e s p e c t iv a s  a s ig n a r o n  a te n c ió n  p r e f e r e n te  a  la s  
p o lít ic a s  o r ie n ta d a s  a  c o r r e g ir lo .
E n  e f e c t o ,  la s  p r im e r a s  m e d id a s  a d o p ta d a s  e n  e s t e  cam po  fu e ro n  la  
r e s t r ic c ió n  d e  la s  im p o r ta c io n e s  m e d ia n te  l a  e x te n s ió n  d e  p e rm is o s , d e  
a c u e rd o  c o n  c r i t e r io s  d e  e s e n c ia lid a d , a s í com o a u m e n to s  e n  lo s  a r a n c e le s  e n  
a lg u n o s  p a ís e s ; p o s te r io rm e n te , s e  e s t a b le c ie r o n  c o n t r o le s  c a m b ia r lo s  e n  la s  
t r a n s a c c io n e s  c o r r ie n t e s  y  d e  c a p it a l ,  e x c e p to  e n  G u a te m a la , y  s e  e x ig ie r o n  
d e p ó s ito s  e n  m oneda n a c io n a l, p r e v io  a  la s  im p o r ta c io n e s . E n  c u a n to  a  la s  
e x p o r ta c io n e s , s e  p u s ie ro n  e n  v ig e n c ia  d iv e r s o s  m e ca n ism o s  c o n  e l  f i n  d e  
c o n t r o la r  m e jo r  e l  in g r e s o  d e  la s  d iv is é is , y  s e  h iz o  u n a  a s ig n a c ió n  s e le c t iv a  
d e  é s to s . E n  a lg u n o s  p a ís e s  s e  p e r m it ie r o n  lo s  d e p ó s ito s  e n  c u e n ta s  e n  
d ó la r e s . E n  N ic a ra g u a  y  E l  S a lv a d o r , e n  e l  m a rco  d e  lo s  p ro c e s o s  p o lít ic o s  
q u e  s e  lle v a b a n  a  c a b o , s e  in t r o d u je r o n  m e d id a s  d e  n a c io n a liz a c ió n  d e l 
c o m e rc io  e x t e r io r .  E n  e l  c a s o  d e l s e g u n d o , l a  n a c io n a liz a c ió n  s e  lim it ó  a  
la s  e x p o r t a c io n e s  d e  c a f é  y  a z ú c a r , co m p le m e n ta n d o  y  a c e n tu a n d o  d e  e s t a  
m a n e ra  lo s  c o n t r o le s  c a m b ia r io s . C on  to d o , e l  d e t e r io r o  d e l s e c t o r  e x te rn o  
c o n t in u ó  m a n ife s tá n d o s e  y ,  p e s e  a  l a  r e s is t e n c ia  q u e  s e  m a n te n ía  c o n  r e s p e c to  
a  la s  m o d if ic a c io n e s  d e l t ip o  d e  c a m b io , h a c ia  f in a le s  d e  198 0  d o s  p a ís e s  
h a b ía n  o p ta d o  p o r  d e v a lu a r  s u  m o n ed a : N ic a ra g u a  (1 9 7 9 ) y  C o s ta  R ic a  (1 9 8 0 ).
E n  e s t e  ú lt im o  c a s o , s e  e n t r ó  e n  u n  p e r ío d o  d e  f lo t a c ió n  d e l t ip o  d e  c a m b io  y  
s e  le g a liz ó  u n  m e rca d o  p a r a le lo  l i b r e ,  e n  e l  c u a l s e  r e a liz a b a  a lr e d e d o r  d e  
u n  50%  d e  la s  t r a n s a c c io n e s  d e l c o m e rc io  e x t e r io r .  2 /
9 /  P a r a  m a yo r in fo rm a c ió n  s o b re  l a  p o l í t i c a  c a m b ia r la  e n  C e n tro a m é r ic a , 
v é a s e , Jo s é  F .  S o l í s ,  " P o l í t i c a  c a m b ia r ia  y  p e r s p e c t iv a s  c a m b ia r ia s  e n  
C e n tro a m é r ic a " , G E M IA , M o n e ta r ia , V o l. X , N o . 1 , e n e ro - m a rz o  d e  1 9 8 7 ; B a n c o  
d e  G u a te m a la , E v a lu a c ió n  d e  l a  a c t iv id a d  e c o n ó m ic a  v  f in a n c ie r a  d e  
G u a te m a la . . . ,  p a r a  lo s  a ñ o s  1 9 8 2 , 1983  y  1 9 8 4 ; s e c t o r  p ú b lic o , P la n te a m ie n to s  
d e l s e c t o r  p ú b lic o  a  l a  C o m is ió n  T é c n ic a  d e l G r a n  D iá lo g o  N a c io n a l. 
G u a te m a la , ju n io  d e  1 9 8 5 ; N o lv ia  N e r y  S a c a , " E f e c t o s  d e  u n a  d e v a lu a c ió n  d e l 
c o ló n  s a lv a d o re ñ o  com o p o l ít i c a  d e  e s t a b iliz a c ió n  d e  l a  b a la n z a  d e  p a g o s ", 
B o le t ín  d e  C ie n c ic is  E c o n ó m ic a s  v  S o c ia le s . U n iv e r s id a d  C e n tro a m e r ic a n a  Jo s é  
S im e ó n  C a ñ a s , y  B a n c o  C e n t r a l d e  H o n d u ra s , E l  p ro g ra m a  d e  e s t a b iliz a c ió n  
e c o n ó m ic a , 1 9 8 2 - 1 9 8 5 . T e g u c ig a lp a , a g o s to  d e  1 9 8 5 . Edm undo V a lla d a r e s , L a  
c r i s i s  y  la s  p o lít ic a s  d e  a ju s t e  v  e s t a b iliz a c ió n  e n  H o n d u ra s , p o n e n c ia  
p re s e n ta d a  e n  e l  C u rs o  S e m in a r io  " L a  c r i s i s  e c o n ó m ic a  c e n tro a m e r ic a n a  y  la s  
p o l í t i c a s  d e  e s t a b i l iz a c ió n  y  a ju s t e " ,  a u s p ic ia d o  p o r  FLA C SO - U N ESG O , 
T e g u c ig a lp a , s e p tie m b re  d e  1 9 8 6 . J .  D . T r e jo s  S . ,  C o s ta  R ic a :  C r is is

L o s  e fe c t o s  d e r iv a d o s  d e  la s  te n d e n c ia s  d e  l a  e co n o m ía  in t e r n a c io n a l, 
a c e n tu a d o s  p o r  la s  te n s io n e s  p o lít ic a s  r e g io n a le s , e ra n  d e  t a l  s ig n if ic a c ió n  
q u e  re b a s a ro n  la s  m e d id a s  a d o p ta d a s . E n  e f e c t o , e l  d e s e q u ilib r io  d e l b a la n c e  
d e  p a g o s  s e  a g u d iz ó  p e s e  a  l a  c o n t r a c c ió n  d e l v o lu m e n  d e  la s  im p o r ta c io n e s . 
L a  r e d u c c ió n  d e  la s  co m p ra s  e x te r n a s  in c id ió  e n  e l  n iv e l d e  l a  a c t iv id a d  
e c o n ó m ic a , d e b ilit á n d o la  a ú n  m á s ; lo s  d iv e r s o s  c o n t r o le s  in c re m e n ta ro n  la  
in c e r t id u m b re , d e s a le n ta n d o  a  la  in i c ia t iv a  p r iv a d a  y  p r o p ic ia n d o  u n a  m a yo r 
s a l id a  d e  c a p it a le s ;  a s im is m o , s u r g ió  — y  e n  a lg u n o s  c a s o s  c r e c ió —  u n  
m e rca d o  n o  o f i c i a l  d e  d iv is a s ,  a lim e n ta d o  p o r  p r e s io n e s  e s p e c u la t iv a s  s o b re  
e l  t ip o  d e  c a m b io ; la s  t a s a s  d e  in f la c ió n  a u m e n ta ro n  e n  to d o s  lo s  p a ís e s , y  
e n  m a y o r m e d id a  e n  lo s  q u e  s e  h a b ía  d e v a lu a d o . L a  p o c a  e x p e r ie n c ia  e n  l a  
a d m in is t r a c ió n  d e  e s t e  t ip o  d e  p o lít ic a s  d i f ic u l t ó  s u  a p lic a c ió n , g e n e ra n d o  
a lg u n a s  d is t o r s io n e s . P a r a  e l  c a s o , e n  a lg u n o s  p a ís e s  s e  e x te n d ió  e l  m e rca d o  
n o  o f i c i a l ,  c o n  t ip o s  d e  c a m b io  m uy d if e r e n t e s  a  lo s  a p ro b a d o s  p o r  la s  
a u to r id a d e s . E n  E l  S a lv a d o r  s e  e s t a b le c ió  o f ic ia lm e n t e  u n  m e rca d o  d u a l d e  
c a m b io s . E n  C o s ta  R ic a , lu e g o  d e l p e r ío d o  d e  f lo t a c ió n  y  f u e r t e s  v a r ia c io n e s  
d e l t ip o  d e  c a m b io , la s  a u to r id a d e s  m o n e ta r ia s  f i ja r o n  e l  t ip o  d e  c a m b io  y  
a s u m ie ro n  e l  c o n t r o l d e  la s  t r a n s a c c io n e s  e n  d iv i s a s .  C o n  e s t o  s e  
m o d if ic a r o n  fa v o ra b le m e n te  la s  e x p e c ta t iv a s  c a m b ia r ia s  d e l s e c t o r  p r iv a d o  y  
s e  lo g r ó  c ie r t a  r e v a lu a c ió n  d e l c o ló n . L a  p o l í t i c a  c a m b ia r ia  d e  H o n d u ra s , a  
d if e r e n c ia  d e  la  s e g u id a  e n  lo s  d em ás p a ís e s , tu v o  com o o b je t iv o  p r in c ip a l e l  
m a n te n im ie n to  d e l t ip o  d e  c a m b io , t r a ta n d o  d e  a l i v i a r  a s í e l  d e s a ju s te  
e x te rn o  p o r  m e d io  d e  m e d id a s  c u a n t it a t iv a s  d e  r e s t r ic c ió n  a  la s  im p o r ta c io n e s  
d e  b ie n e s  y  s e r v ic io s ,  s e le c t iv id a d  e n  l a  a s ig n a c ió n  d e  d iv is é is  y  f u e r t e s  
c o n t r o le s  c a m b ia r lo s .
E n  g e n e r a l, l a  p o l í t i c a  c a m b ia r ia  d io  m u e s tra s  d e  s u s  lim it a c io n e s  e n  e l  
c o n te x to  d e  e c o n o m ía s  p e q u e ñ a s  y  a b ie r t a s  com o la s  c e n tro a m e r ic a n a s *  ¿ 2 /  
A s í,  e n  lo s  p a ís e s  e n  q u e  s e  e fe c tu a r o n  d e v a lu a c io n e s , lo s  lo g r o s  e n  c u a n to  
a l  a ju s t e  e x te r n o  s o s t e n id o  fu e r o n  d é b ile s  y  lo s  e f e c t o s  in t e r n o s ,
E c o n ó m ic a  y  P o l í t ic a  E s t a t a l.  1 9 7 8 - 1 9 8 4 . p u b lic a d o  p o r  L a t in  A m e ric a n  a n d  
C a r ib b e a n  C e n te r , F lo r id a  In t e r n a t io n a l U n iv e r s it y ,  m ayo  d e  1 9 8 5 .
1 0 /  V é a s e , lo u k a  T . K a t s e li ,  "D e v a lu a t io n : A  c r i t i c a l  a p p r a is a l o f  th e
IM F 's  p o lic y  p r e s c r ip t io n s " , p u b lic a d o  p o r  e l  C e n tro  d e  C re c im ie n to  E c o n ó m ic o  
d e  l a  U n iv e r s id a d  d e  Y a le , y  t r a d u c id o  p o r  e l  C E M IA , B o le t ín . V o l.  X X X I, 
N o . 4 , ju lio - a g o s to  d e  1 9 8 5 , y  C . K ir p a t r ic k  y  Z iy a  O n is , " In d u s t r ia liz a t io n  
a s  a  s t r u c t u r a l d e te rm in a n t o f  in f la t io n ,  p e rfo rm a n c e  in  IM F  s t a b il iz a t io n  
p ro g ra m m e s  in  d e v e lo p e d  c o u n t r ie s " , T h e  Jo u r n a l o f  D e v e lo p m e n t S t u d ie s . 




p r in c ip a lm e n te  in f la c io n a r io s , im p o r ta n te s . L o s  r e s u lt a d o s  m ás f a v o r a b le s  s e  
o b t u v ie r o n , e n  a lg u n o s  c a s o s , e n  e l  in c re m e n to  d e  la s  e x p o r ta c io n e s  n o  
t r a d ic io n a le s .  E n  H o n d u ra s , l a  p o l i t i c a  c a m b ia r ia  — s o b re v a lu a c ió n  d e l
m e rca d o  c e n tro a m e r ic a n o .
b ) T a  n o li t ic a  m o n e ta r ia  v  c r e d i t ic ia
L a s  a u to r id a d e s  in t e n ta r o n  q u e  l a  p o l í t i c a  m o n e ta r ia  y  c r e d i t ic ia  fu e s e  
c o n t r a c c io n is t a , p e ro  a n te  l a  in t e n s id a d  d e  l a  c r i s i s  lo s  r e s u lt a d o s  fu e ro n  
e s c a s o s . E s t a  p o l í t i c a  e s tu v o  d ir ig id a  a  e n f r e n t a r  lo s  e f e c t o s  d e s fa v o r a b le s  
d e  lo s  c a m b io s  e x p e rim e n ta d o s  e n  lo s  m e rc a d o s  f in a n c ie r o s  in t e r n a c io n a le s  y  a  
c o n t r a r r e s t a r  l a  in c e r t id u m b re  p o l í t ic a  e n  l a  r e g ió n . E l  a lz a  d e  la s  t a s a s  
d e  in t e r é s  m u n d ia le s , l a  c o n t r a c c ió n  d e l f lu jo  d e  c a p it a le s  e x te rn o s  
— p r in c ip a lm e n te  p r iv a d o s — , y  la s  e x p e c ta t iv a s  d e s fa v o r a b le s  q u e  p r e v a le c ía n  
e n  e l  s e c t o r  p r iv a d o , r e p e r c u t ie r o n  e n  u n a  d is m in u c ió n  d e  lo s  d e p ó s ito s  d e  
a h o r ro  y  a  p la z o , a s i com o e n  u n a  s a lid a  d e  c a p it a le s ,  c o n  la  c o n s ig u ie n te  
p é r d id a  d e  r e s e r v a s  in t e r n a c io n a le s  n e ta s . P a r a le la m e n te , s e  a m p lió  la  
dem an d a d e  c r é d it o  in t e r n o  p a r a  s u s t it u ir  e l  f in a n c ia m ie n to  e x te r n o , n o  s ó lo  
c o n  d e s t in o  a  in v e r s ió n  f i j a ,  s in o  ta m b ié n  a  c a p it a l d e  t r a b a jo  d e  la s  
e m p re s a s , la s  c u a le s  o b tu v ie r o n  m a y o r r e n t a b ilid a d  a l  c o lo c a r  s u  e f e c t iv o  e n  
e l  e x t e r io r  y  s o l i c i t a r  c r é d it o  b a r a to  e n  e l  s is te m a  f in a n c ie r o  n a c io n a l. 
A n te  e s t a  s it u a c ió n , l a  p o l í t i c a  m o n e ta r ia  s e  o r ie n t ó , e n  u n  p r im e r  m em en to , 
a  m a n te n e r l a  liq u id e z  in t e r n a  m e d ia n te  l a  a m p lia c ió n  d e l c r é d it o ,  c o n  e l  
o b je to  d e  re e m p la z a r  l a  d is m in u c ió n  d e  l a  m o n e tiz a c ió n  e x te r n a .
A s i,  s e  r e d u jo  e l  e n c a je  le g a l  y  s e  m e jo ra ro n  la s  c o n d ic io n e s  d e  
re d e s c u e n to . E n  lo s  h e c h o s , l a  a s ig n a c ió n  d e l c r é d it o  in t e r n o  fa v o r e c ió  
p r in c ip a lm e n te  a l  s e c t o r  p u b lic o , y  e s p e c ia lm e n te  a l  g o b ie rn o  c e n t r a l.  E n  
a lg u n a s  o c a s io n e s , l a  p a r t ic ip a c ió n  d e l s e c t o r  p ú b lic o  e n  e l  t o t a l  d e  l a  
c a r t e r a  c r e d i t ic ia  d e l s is te m a  b a n c a r io  s u p e ró  e l  4 0 % . E n  u n a  p r im e ra  e ta p a , 
e s t o  s ig n i f ic ó  u n a  c o m p e te n c ia  a  l a  d e m a n d a  c r e d i t i c i a  p r iv a d a  p e ro , 
p o s te r io rm e n te , a l  r e d u c ir s e  l a  d em an d a d e  f in a n c ia m ie n to  d e  e s t e  s e c t o r , m ás 
b ie n  co m p en só  t a l  d e c lin a c ió n  y ,  p a r c ia lm e n te , la s  te n d e n c ia s  d e p r e s iv a s  e n  
la s  e c o n o m ía s . P o r  o t r o  la d o , la s  a u to r id a d e s  m o n e ta r ia s  te n d ie r o n  a  e le v a r  
la s  t a s a s  d e  in t e r é s  c o n  e l  o b je to  d e  p o d e r c o m p e tir  c o n  la s  p r e v a le c ie n t e s  
e n  lo s  m e rc a d o s  in t e r n a c io n a le s . E n  a lg u n o s  c a s o s  (G u a te m a la ), e l  r e t r a s o  e n
le m p ir a —  a fe c t ó  s e v e ra m e n te  a  la s  a c t iv id a d e s  in d u s t r ia le s  o r ie n ta d a s  a l
l a  a d o p c ió n  d e  e s t a s  m e d id a s  c o n tr ib u y ó  a  l a  s a lid a  d e  c a p it a le s

E n  l a  m a y o r ía  d e  lo s  p a ís e s  s e  m a n tu v ie ra n  c o n d ic io n e s  p r e f e r e n c ia l e s  
p a r a  e l  c r é d it o  o r ie n ta d o  a  l a  p ro d u c c ió n  d e  b ie n e s  b á s ic o s , to n to  d e  o r ig e n  
a g r o p e c u a r io  co m o  in d u s t r ia l  ; a s im is m o , s e  o to rg ó  p r io r id a d  a l  c r é d it o  
d ir ig id o  a  l a  e x p o r ta c ió n .
D u r a n te  1 9 7 9 - 1 9 8 1 , e n  E l  S a lv a d o r  y  N ic a ra g u a  s e  n a c io n a liz a r a n  la s  
in s t it u c io n e s  d e  a h o r ro  y  c r é d it o , c o n  e l  f i n  d e  r e o r ie n t a r  lo s  r e c u r s o s  
f in a n c ie r o s  h a c ia  la s  n u e v a s  p r io r id a d e s  d e  l a  p o l í t i c a  e s t a t a l.  E n  e l  c a s o  
d e  N ic a ra g u a , c o n  p o s t e r io r id a d  a  la s  tr a n s fo r m a c io n e s  a lu d id a s , s e  e x p a n d ió  
fu e r te m e n te  e l  c r é d it o  p r o d u c t iv o , s o b re  to d o  a  la s  e m p re s a s  d e l A re a  d e  
P r o p ie d a d  d e l P u e b lo , c o n  e fe c t o s  e x p a n s io n is ta s  s o b re  l a  liq u id e z , lo s  
p r e c io s  y  e l  t ip o  d e  c a m b io .
P o r  e l  c o n t r a r io ,  e n  C o s ta  R ic a  s e  in t r o d u je r o n  e n  1978  m e d id a s  
t e n d ie n t e s  a  in c r e m e n ta r  l a  p a r t ic ip a c ió n  d e l s e c t o r  p r iv a d o  e n  la s  
a c t iv id a d e s  f in a n c ie r a s  q u e , h a s ta  e s a  fe c h a , h a b ía n  e s ta d o  b a jo  c o n t r o l 
p ú b lic o . A s í,  s e  lib e r a r o n  a lg u n a s  t a s a s  d e  in t e r é s  y  la s  in s t it u c io n e s  
f in a n c ie r a s  p r iv a d a s  p a r t ic ip a r o n  c a d a  v e z  e n  m a y o r g ra d o  e n  l a  a c t iv id a d  
c r e d i t ic ia .  L o s  e fe c to s  d e  e s t a s  m e d id a s  fu e ro n  u n  e n c a r e c im ie n to  r e la t iv o  y  
c ie r t o  r e d u c c ió n  d e l c r é d it o  d e s t in a d o  a  lo s  s e c to r e s  p r o d u c t iv o s , ü /
E n  t é r m in o s  g e n e r a le s , p a r a  e l  c o n ju n to  c e n tro a m e r ic a n o  l a  p o l í t ic a  
m o n e ta r ia  y  c r e d i t ic ia  d u ra n te  e l  p e r ío d o  s e  p u e d e  c o n s id e r a r  e x p a n s io n is to  y  
c o n  u n a  o r ie n t a c ió n  p r e f e r e n te  a l  f in a n c ia m ie n to  d e  la s  a c t iv id a d e s  d e l 
s e c t o r  p ú b lic o .
c )  L a  p o l í t i c a  t r ib u t a r ia  v  d e  in g r e s o s .
L a  e s t r u c t u r a  t r ib u t a r ia  d e  C e n tro a m é r ic a  e s  a lta m e n te  d e p e n d ie n te  d e’-t
lo s  im p u e s to s  in d ir e c t o s  y  p r in c ip a lm e n te  d e l c o m e rc io  e x t e r io r .  P o r  e l lo ,  
l a  c o n t r a c c ió n  d e  e s t e  ú lt im o , ju n to  c o n  la  d e s a c e le r a c ió n  d e  l a  a c t iv id a d  
e c o n ó m ic a , t u v ie r o n  e f e c t o s  n e g a t iv o s  s o b re  l a  r e c a u d a c ió n  t r ib u t a r ia ,  
d e b ilit a n d o  e n  g e n e r a l l a  e v o lu c ió n  d e  lo s  in g r e s o s  c o r r ie n t e s  d e l g o b ie rn o  
c e n t r a l .  L a s  b a ja s  e n  lo s  p r e c io s  in t e r n a c io n a le s  d e  lo s  p r in c ip a le s  
p ro d u c to s  d e  e x p o r ta c ió n  y  l a  r e d u c c ió n  d e  la s  co m p ra s  e x te r n a s  t u v ie r o n  e n  
e l lo  e s p e c ia l in c id e n c ia . A n te  e l  d e b ilit a m ie n t o  d e  lo s  in g r e s o s  c o r r ie n t e s ,
1 1 /  V é a s e , Œ P A L , E s tu d io  e co n ó m ic o  p a r a  A m é ric a  L a t in a .  1 9 7 8 . 1979 v  
1 9 8 0 . y  E .  R iv e r a  V . ,  E l  F M I v  c o s to  R ic a  1 9 7 8 - 1 9 8 2 . P o l í t ic a  e c o n ó m ic a  v  
c r i s i s . D e p a rta m e n to  E c o n ó m ic o  d e  In v e s t ig a c io n e s , S a n  Jo s é , C o s to  R ic a , 
1 9 8 4 .

lo s  g o b ie rn o s  d e  l a  r e g ió n  a d o p ta ro n  m e d id a s  p a r a  a m p lia r  l a  b a s e  t r ib u t a r ia  
e  in c re m e n ta ro n  la s  t a s a s  d e  a lg u n o s  im p u e s to s  com o lo s  q u e  g ra v a n  e l  co n su m o  
y  la s  v e n t a s ,  l a  r e n t a  y ,  e n  a lg u n o s  c a s o s , l a  e x p o r ta c ió n  d e  c ie r t o s  
p r o d u c to s  y  a lg u n a s  im p o r ta c io n e s ; a l  m ism o  tie m p o , p u s ie ro n  e n  p r á c t ic a  
d is p o s ic io n e s  te n d ie n te s  a  m e jo r a r  l a  a d m in is t r a c ió n  f i s c a l .  A l r e d u c ir s e  e l  
c o m e rc io  e x t e r io r ,  la s  m o d if ic a c io n e s  t r ib u t a r ia s  te n d ie r o n  a  g r a v a r  a  l a  
a c t iv id a d  in t e r n a , y  p r in c ip a lm e n te  a l  co n su m o , y  e n  m e n o r m e d id a  a  c ie r t a s  
lin e a s  d e  p ro d u c c ió n . C a b e  d e s t a c a r , e n  e l  c o n ju n to , l a  re fo rm a  r e a liz a d a  e n  
N ic a ra g u a , q u e  in c re m e n tó  e l  c o e f ic ie n t e  d e  lo s  in g r e s o s  t r ib u t a r io s  r e s p e c to  
d e l P IB  e n  e s t e  p a is , d e  11% e n  1979  a  18% e n  1 9 8 0 , y  a  2 0 .3 %  e n  1 9 8 2 . E n  e l  
c a s o  d e  G u a te m a la , la s  m e d id a s  a d o p ta d a s  e n  e l  p e r ío d o  1 9 7 9 - 1 9 8 2  s e  
o r ie n ta r o n  m ás b ie n  a  r e d u c ir  l a  b a s e  a r a n c e la r ia  e n  a lg u n o s  p ro d u c to s  d e  
e x p o r ta c ió n  y  e n  e l  im p u e s to  s o b re  l a  r e n t a , y  a  e le v a r  c ie r t a s  e x o n e ra c io n e s  
f i s c a le s  c o n  e l  o b je t o  d e  c o m p e n s a r l a  p é r d id a  e x p e rim e n ta d a  p o r  lo s  
e x p o r t a d o r e s , y  fo m e n ta r  y  d i v e r s i f i c a r  l a  p r o d u c c ió n , m e d id a s  q u e  
d e b ilit a r o n  m ás l a  r e c a u d a c ió n  t r ib u t a r ia .
N o  o b s ta n te  la s  a c c io n e s  p u e s ta s  e n  p r á c t ic a  p o r  c u a t r o  g o b ie rn o s  p a ra  
e l  c o n ju n to  d e  C e n tro a m é r ic a , l a  c a rg a  t r ib u t a r ia  s e  r e d u jo  lig e ra m e n te  
d u r a n te  e l  p e r ío d o  h a s t a  1 9 8 1  — e x c e p to  e n  N ic a ra g u a —  y  lo s  in g r e s o s  
f is c a le s  d is m in u y e ro n  fu e r te m e n te  e n  té rm in o s  r e a le s .  C o n  e l lo ,  lo s  in g re s o s  
c o r r ie n t e s  e v o lu c io n a ro n  e n  fo rm a  m en os d in á m ic a  q u e  e l  g a s to , y  e l  d é f ic i t  
d e l g o b ie rn o  c e n t r a l s e  a m p lió .
E n  1 9 8 2 , l a  c a rg a  t r ib u t a r ia  s e  in c re m e n tó  e n  t r e s  p a ís e s  (C o s ta  R ic a , 
H o n d u ra s  y  N ic a ra g u a ) com o c o n s e c u e n c ia  d e  l a  a d o p c ió n  d e  d iv e r s o s  a u m e n to s  a  
la s  t a s a s  y ,  e n  c ie r t o s  c a s o s , d e  l a  a m p lia c ió n  d e  l a  b a s e  t r ib u t a r ia ,  s o b re  
to d o  d e  lo s  c a rg o s  a l  co n su m o  d e  p ro d u c to s  e s p e c íf ic o s  y  a  la s  v e n ta s . E n  e l  
c a s o  d e  E l  S a lv a d o r  y  G u a te m a la , e l  c o e f ic ie n t e  d e  t r ib u t a c ió n  fu e  m e n o r.
P o r  o t r a  p a r t e , d u ra n te  e l  p e r ío d o  s e  r e a liz a r o n  a lg u n o s  a ju s t e s  a  la s  
t a r i f a s  d e  la s  e m p re s a s  p ú b lic a s .
d ) L a  p o l í t i c a  d e  g a s to  p ú b lic o .
L a  p o l í t i c a  d e  g a s to  p ú b lic o  e s tu v o  e n c a m in a d a  a  c o m p e n s a r l a  
d is m in u c ió n  d e  l a  a c t iv id a d  p r iv a d a . E n  e l  S a lv a d o r , y  p r in c ip a lm e n te  e n  
N ic a r a g u a , e l  a u m e n to  d e  la s  fu n c io n e s  y  á r e a s  d e  a c t iv id a d  d e l E s ta d o  
in d u je r o n  a  u n  c r e c ie n t e  g a s to  e s t a t a l — e n  ra z ó n  d e  la s  re fo rm a s  e fe c tu a d a s  




n a c io n a l— , e l  c u a l s e  sum ó a  la s  y a  a lt a s  c r e c ie n t e s  e ro g a c io n e s  e n  d e fe n s a  
y  s e g u r id a d . E n  e s t a  fo rm a , e l  g a s to  c o r r ie n t e  s e  in c re m e n tó  (1 2 .4 % ), s i  
b ie n  a  u n  r itm o  m e n o r q u e  e n  lo s  a ñ o s  a n t e r io r e s . S o b r e s a lió  e l  a u m e n to  a  
la s  re m u n e ra c io n e s , p re s io n a d o  p o r  lo s  r e la t iv a m e n te  in p o r ta n te s  ín d ic e s  d e  
in f la c ió n  e x p e r im e n ta d o s  e n  e s o s  a ñ o s , y  p o r  l a  p o l i t i c a  im p líc it a  d e  
m a n te n e r lo s  n iv e le s  d e  o c u p a c ió n  la b o r a l.  T a m b ié n  co m en zó  a  t e n e r  u n  p e s o  
s ig n i f ic a t iv o  e l  p a g o  d e  lo s  in t e r e s e s  d e  l a  d e u d a  p ú b lic a . E n  lo  q u e  
r e s p e c ta  a  lo s  g a s to s  d e  c a p it a l d e  l a  r e g ió n , s u  in c re m e n to  (8 .6 % ) e s tu v o  
a s o c ia d o  c o n  e l  d e se m p e ñ o  d e  l a  in v e r s ió n  r e a l ,  s o b re  to d o  e n  lo s  d o s  
p r im e ro s  a ñ o s , p o r  e l  c r e c ie n t e  d e se m b o lso  p o r  c o n c e p to  d e  a m o r t iz a c io n e s , 
a s í com o p o r  la s  t r a n s f e r e n c ia s  a  la s  in s t it u c io n e s  d e s c e n t r a liz a d a s .
E n  c u a n to  a  l a  d is t r ib u c ió n  d e l g a s to  c o r r ie n t e , s e g ú n  fu n c ió n , é s t e  s e  
o r ie n t ó  a  l a  d e fe n s a , a  l a  s e g u r id a d  y  a  l a  p r e s t a c ió n  d e  lo s  s e r v ic io s  
s o c ia le s  (e d u c a c ió n  y  s a lu d ) . P e s e  a  e l lo ,  e l  g a s to  c o n  d e s t in o  a  lo s  
s e c to r e s  s o c ia le s  s e  c o n t r a jo  e n  té rm in o s  r e a le s .  P o r  s u  p a r t e , lo s  g a s to s  
d e  c a p it a l s e  c o n c e n tra ro n  e n  o b ra s  d e  in f r a e s t r u c t u r a  v ie i l  y  d e  e n e r g ía  
e lé c t r ic a ,  a s í com o e n  la  a m p lia c ió n  — y  r e s t a b le c im ie n to  e n  a lg u n o s  c a s o s —  
d e  l a  c a p a c id a d  in s t a la d a  e n  s a lu d  y  e d u c a c ió n .
H a c ia  1 9 8 1 , e l  d e t e r io r o  e x p e rim e n ta d o  p o r  la s  f in a n z a s  p ú b lic a s  
— d is m in u c ió n  d e  lo s  in g r e s o s  c o r r ie n t e s  y  au m e n to  d e l g a s to  t o t a l— : m o tiv ó  
a  r e a l i z a r  e s fu e r z o s  p o r  e je c u t a r  u n a  p o l í t i c a  d e  c o n t r a c c ió n  d e l g a s to  
p ú b lic o , p a r a le la m e n te  a  la s  m o d if ic a c io n e s  t r ib u t a r ia s  y a  m e n c io n a d a s . A s í,  
e n  l a  m a y o r ía  d e  lo s  p a ís e s  — e x c e p to  N ic a ra g u a , q u e  m a n tu vo  u n a  p o l i t ic a  
e x p a n s iv a —  s e  lim it a r o n  lo s  g a s to s  p o r  c o n c e p to  d e  re m u n e ra c io n e s  y  co m p ra s  
d e  b ie n e s  y  s e r v ic io s ,  a  l a  v e z  q u e  s e  d e s fa s a ro n  d iv e r s o s  p r o y e c to s  d e  
in v e r s ió n . A 2 /  S in  e m b a rg o , la s  te n s io n e s  p o lít ic a s  p r e v a le c ie n t e s  e n  la  
r e g ió n  p r o p ic ia r o n  u n  au m e n to  s u s t a n c ia l d e  lo s  g a s to s  e n  d e fe n s a  y  s e g u r id a d  
p ú b lic a , y  la s  a lz a s  e n  la s  t a s a s  d e  in t e r é s  in t e r n a c io n a le s  in c id ie r a n  e n  
u n a  a m p lia c ió n  d e  la s  e ro g a c io n e s  p o r  s e r v ic io  d e  l a  d e u d a  e x te r n a . E n  
re s u m e n , a  f in a le s  d e  1982 lo s  g a s to s  t o t a le s  h a b ía n  a u m e n ta d o  e n  té rm in o s  
n o m in a le s , y  s ó lo  d o s  p a ís e s  — C o s ta  R ic a  y  G u a te m a la —  h a b ía n  lo g ra d o  
d is m in u ir  l a  r e la c ió n  d e l d é f ic i t  f i s c a l  a l  P IB ,  la  c u a l e x c e d ió  d e l 6% e n  
c u a t r o  p a ís e s  — c o n  e x c e p c ió n  d e  C o s ta  R ic a —  y  s u p e ró  e l  13%  e n  H o n d u ra s  y
i t t l w T v 7 r N w -  !•$&?
1 2 /  P o r  s u  n a t u r a le z a , lo s  g a s to s  d e  in v e r s ió n  fu e ro n  lo s  m ás f á c i le s  d e  
r e d u c ir .  S e  g e n e ró , a s í ,  u n  e f e c t o  m uy n e g a t iv o  s o b re  la s
• t-:; c r e c im ie n to  d e  lo s  a ñ o s  s ig u ie n t e s .

N ic a ra g u a . S e  p u so  a s í d e  m a n if ie s to  l a  d i f ic u l t a d  d e  r e d u c ir  e l  g a s to  
p ú b lic o  e n  u n a  s it u a c ió n  d e  c r i s i s ,  d a d o  e l  p a p e l co m p e n sa d o r in p o r ta n t e  q u e  
h is tó r ic a m e n te  h a  ju g a d o  e s t a  v a r ia b le  e n  C e n tro a m é r ic a .
•i
e ) L a  p o l í t i c a  s a la r ia l
E n  e l  la p s o  1 9 7 9-1 9 8 2  C e n tro a m é r ic a  s e  v io  a fe c ta d a  p o r  u n  a c e le r a m ie n to  
d e  l a  in f la c ió n  y  ion  d e se m p le o  c r e c ie n t e  q u e  r e p e r c u t ie r o n  a d v e rs a m e n te  e n  
lo s  in g r e s o s  r e a le s  d e  l a  p o b la c ió n , e s p e c ia lm e n te  d e  l a  a s a la r ia d a  u rb a n a  y  
r u r a l.  E n  r e s p u e s ta  a  e s t a  s it u a c ió n , e n  u n a  p r im e ra  f a s e , l a  p o l í t ic a  
e s t a t a l te n d ió  a l  a ju s t e  d e  lo s  s a la r io s  m ín im o s  y  d e  la s  re m u n e ra c io n e s  d e  
lo s  e m p le a d o s  p ú b lic o s  y ,  e n  u n  se g u n d o  m o m en to , a  r e s t r in g ir  lo s  a u m e n to s  
s a la r ia le s  e n  e l  m a rco  d e l d e b ilit a m ie n t o  d e  la s  f in a n z a s  p ú b lic a s  y  d e  la  
a c t iv id a d  e c o n ó m ic a  e n  g e n e r a l. A s í,  e n  1 9 7 9 -1 9 8 0  to d o s  lo s  g o b ie rn o s  
s ig u ie r o n  p o lít ic a s  d e  a ju s t e  d e  lo s  s a la r io s  m u ñ im o s, q u e  c u b r ie r o n  e n  s u  
m a yo r p a r t e  e l  d e t e r io r o  e x p e rim e n ta d o  e n  lo s  in g r e s o s  n o m in a le s  d e b id o  a l  
au m e n to  d e  p r e c io s . S in  e m b a rg o , h a c ia  1 9 8 1 , la s  m e d id a s  a d o p ta d a s  fu e ro n  
in s u f i c i e n t e s  p a r a  r e c u p e r a r  l a  p é r d id a  d e  p o d e r  a d q u is i t i v o .  
A d ic io n a lm e n te , e n  a lg u n o s  c a s o s , lo s  in c re m e n to s  e n  e l  s a la r io  m ín im o  s ó lo  
b e n e f ic ia r o n  a  c ie r t o s  e s t r a t o s  d e  t r a b a ja d o r e s  y ,  e n  l a  p r á c t ic a ,  fu e ro n  
m e n o re s  a  lo s  d is p u e s to s  p o r  la s  a u to r id a d e s . E n  lo  q u e  r e s p e c ta  a  l a  
p o l í t i c a  d e  re m u n e ra c io n e s  d e l s e c t o r  p ú b lic o , lo s  a ju s t e s  a c o rd a d o s  fu e ro n  
m a y o re s  e n  la s  in s t it u c io n e s  d e s c e n t r a liz a d a s  q u e  e n  e l  g o b ie rn o  c e n t r a l y ,  
e n  g e n e r a l, e s tu v ie r o n  p o r  d e b a jo  d e l ín d ic e  in f la c io n a r io .  E n  e l  c a s o  d e  
N ic a r a g u a , e s  p o s ib le  q u e  la s  p o l í t i c a s  r e d is t r ib u t iv a s  d e l. in g r e s o  
e je c u t a d a s  m e d ia n te  m o d if ic a c io n e s  t r i b u t a r ia s ,  l a  a m p lia c ió n  d e  lo s  
s e r v ic io s  s o c ia le s ,  y  l a  p r o te c c ió n  y  fo m e n to  d e  l a  p ro d u c c ió n  d e  b ie n e s  
b á s ic o s  d e  co n su m o  p o p u la r , h a y a n  c o n d u c id o  a  u n a  m a y o r p a r t ic ip a c ió n  d e  lo s  
s a la r io s  e n  e l  v a lo r  a g r e g a d o  t o t a l ;  n o  o b s ta n te , e l  d e t e r io r o  d e  lo s  
s a la r io s  r e a le s  fu e  m a yo r q u e  e l  p ro m e d io  c e n tro a m e r ic a n o , e n  v ir t u d ,  d e  la s  
f u e r t e s  p r e s io n e s  in f la c io n a r ia s .  - 1
L X ira n te  1 9 8 2 , e n  a lg u n o s  p a ís e s  — C o s ta  R ic a , H o n d u ra s  y  N ic a ra g u a —  s e  
te m a ro n  m e d id a s  te n d ie n te s  a  p r o te g e r  la s  re m u n e ra c io n e s  d e  lo s  g ru p o s  d e  
m e n o re s  in g r e s o s . E n  G u a te m a la , e l  a u m e n to  d e  lo s  s a la r io s  p ro m e d io  s e  
t r a d u jo  e n  u n  a s c e n s o  d e l s a la r io  r e a l .  S in  e m b a rg o , a l  a g u d iz a rs e  e l  
d e s e q u ilib r io  e x te r n o , lo s  g o b ie rn o s  p u s ie ro n  e l  é n f a s is  e n  la s  m e d id a s  d e  
c o n t r o l d e  l a  dem an d a in t e r n a . P o r  e l lo  l a  p o l í t i c a  s a l a r ia l  tu n d id  a
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c o n t e n e r  l o s  a u m e n to s  e n  l a s  rem u n era c io n es, y  l o s  s a l a r i o s  m ínim os s e
m a n tu v ie ro n  "c o n g e la d o s " , e x c e p to  e n  N ic a ra g u a  y  C o s ta  R ic a . C a n  to d o , e n  
e s to s  d o s  p a ís e s , e l  c o s to  d e  l a  v id a  a lc a n z ó  t a l  m a g n itu d  q u e  s o b re p a s ó  lo s  
in c re m e n to s  d e  lo s  s a la r io s  m ín im o s . A s í,  e n  la s  c in c o  e c o n o m ia s , e l  s a la r io  
r e a l s e  d e t e r io r ó  y  e l  n iv e l d e  b ie n e s t a r  d e  la  p o b la c ió n  d e c lin ó , a fe c ta d o  
a d e m á s  p o r  u n  f u e r t e  d e s e m p le o , d e  m a y o re s  p ro p o rc io n e s  e n  l a  in d u s t r ia  
m a n u fa c tu re ra  y  l a  c o n s t r u c c ió n .
f )  L a  p o l í t i c a  d e  p r e c io s  y  s u b s id io s
L a s  t a s a s  d e  in f la c ió n  e n  C e n t r o a m é r ic a , h is tó r ic a m e n te  b a ja s , s e  
e le v a r o n  a  r itm o  a s c e n d e n te  d u ra n te  e l  la p s o  1 9 7 9 - 1 9 8 2 . E n  e l lo  in f lu y e r o n  
p r im o r d ia lm e n te  e l  im p a c to  d e l a lz a  d e l p e t r ó le o  y  e l  in c re m e n to  d e  lo s  
p r e c io s  d e  in p o r t a c ió n . ¿ 3 /  E n  e s t e  m a rc o , lo s  g o b ie rn o s  o p ta r a n  p o r  p o n e r 
e n  p r á c t ic a  m e d id a s  d e  c o n t r o l d e  p r e c io s , d e  e s t ím u lo  a  l a  o f e r t a  p r o d u c t iv a  
y  a lg u n a s  d e  c a r á c t e r  in s t i t u c io n a l .  E n  p r im e r  lu g a r ,  e s t a b le c ie r o n  
c o n t r o le s  — y  e n  o c a s io n e s  c o n g e la m ie n to s —  d e  p r e c io s  p a r a  u n  c o n ju n to  d e  
b ie n e s  b á s ic o s , d e  co n su m o  y  m a te r ia s  p r im a s  y ,  e n  a lg u n o s  c a s o s , a  s e r v ic io s  
d e  v iv ie n d a s , d e  s a lu d  y  e d u c a c io n a le s ; a s im is m o , s e  s u b s id ia r o n  c ie r t a s  
a c t iv id a d e s , com o e l  t r a n s p o r te  u rb a n o , a s im ilá n d o s e  e l  a u m e n to  d e l p r e c io  
d e l p e t r ó le o  e n  fo rm a  d is c r im in a d a  e n  lo s  p ro d u c to s  f in a le s ,  c o n  m ir a s  a  
a f e c t a r  e n  m e n o r g ra d o  a  la s  a c t iv id a d e s  p r o d u c t iv a s  y  a  lo s  c o n s u m id o re s  d e  
m e n o re s  in g r e s o s . E n  se g u n d o  lu g a r , e n  v a r io s  p a ís e s  e l  E s ta d o  in t e r v in o  
d ire c ta m e n te  e n  l a  c o m e r c ia liz a c ió n  d e  b ie n e s  b á s ic o s  d e  co n su m o  p o p u la r , p o r  
in te rm e d io  d e  in s t it u c io n e s  r e g u la d o r a s , y  r e a liz ó  im p o r ta c io n e s  d e  a lim e n to s  
c o n  e l  o b je to  d e  g a r a n t iz a r  s u  a b a s te c im ie n to  y  m a n te n e r s u s  p r e c io s . S e  
p u s ie r o n  a s í  e n  p r á c t ic a  p o l í t i c a s  t e n d ie n te s  a  fo m e n ta r  l a  p ro d u c c ió n  
a lim e n t a r ia ,  e s p e c ia lm e n te  l a  d e  g ra n o s  b á s ic o s , c u y o s  p r e c io s  t ie n e n  e n
C e n tro a m é r ic a  e s p e c ia l in c id e n c ia  e n  e l  n iv e l g e n e r a l d e  p r e c io s .
A n te  l a  a c e n t u a c ió n  d e  la s  p r e s io n e s  in f la c io n a r ia s ,  l a  p o l í t ic a  
e c o n ó m ic a  s e  o r ie n t ó ,  s e g ú n  s e  m e n c io n ó , a  r e s t r in g ir  lo s  in c re m e n to s
1 3 /  E s tu d io s  e fe c tu a d o s  s o b re  l a  in f la c ió n  e n  C e n tro a m é r ic a  s e ñ a la n  u n a  
a m p lia  p o n d e ra c ió n  d e  lo s  p r e c io s  e x te rn o s  e n  l a  e x p lic a c ió n  d e  e s t e  p ro c e s o . 
V é a s e , a l  r e s p e c to , V . B u ln e r- T h a m a s , "A  M o d e l o f  In f la t io n  f o r  C e n t r a l 
A m e r ic a " , O x fo rd  B u l le t in  o f  E c o n o m ic s  a n d  S t a t i s t i c s . V o l. 3 9 , n o v ie m b re  
1 9 7 7 , N o . 4 y  N . S a c a , " E v id e n c ia  e m p ír ic a  d e  l a  t a s a  d e  in f la c ió n  e n  
C e n tro a m é r ic a " , e n  U n iv e r s id a d  C e n tro a m e ric a n a  Jo s é  S im e ó n  C a ñ é is , B o le t ín  d e  
C ie n c ia s  E c o n ó m ic a s  v  S o c ia le s , m a y o - ju n io  d e  1 9 8 3i

s a la r ia le s  y  a  f l e x ib i l iz a r  lo s  c o n t r o le s  d e  p r e c io s  e n  e l  m a rc o  d e  a c u e rd o s  
c o n  e l  Fo n d o  M o n e ta r io  In t e r n a c io n a l. E n  e l  c a s o  d e  N ic a ra g u a  y  C o s ta  R ic a , 
la s  d e v a lu a c io n e s  d e  l a  m oneda tu v ie r o n  e fe c to s  in f la c io n a r io s  a c e le r a d o s  q u e  
a lc a n z a ro n  n iv e le s  s u p e r io r e s  a  lo s  m áx im o s h is t ó r ic o s .  T a m b ié n  s e  e le v a r o n  
la s  t a r i f a s  d e  lo s  s e r v ic io s  p ú b lic o s ,  p r in c ip a lm e n t e  l a  d e  e n e r g ía  
e lé c t r ic a .
L a s  p o lit ic é is  e je c u ta d a s  n o  s ie m p re  d ie r o n  lo s  r e s u lt a d o s  e s p e ra d o s ; 
a s í ,  p o r  e je m p lo , p e s e  a  la s  m e d id a s  a d o p ta d a s  p a r a  e l  fo m e n to  d e  l a  
p ro d u c c ió n  d e  a lim e n to s  y  e l  c o n t r o l d e  p r e c io s  d e  e s to s  p ro d u c to s , e n  la  
p r á c t ic a  s e  p r e s e n ta r o n  a lz a s  im p o r ta n te s  e n  e l lo s  q u e , e n  v a r io s  a ñ o s , 
t e n d ie r o n  a  e x c e d e r  e l  au m e n to  g e n e r a l d e  p r e c io s .
E n  1 9 8 2 , l a  p o l í t i c a  d e  p r e c io s  tu v o  d o s  o r ie n t a c io n e s  d if e r e n t e s  e n  
C e n tro a m é r ic a ; p o r  u n a  p a r t e , C o s ta  R ic a , G u a te m a la  y  H o n d u ra s  te n d ie r o n  a  
r e la j a r  lo s  c o n t r o le s , d e ja n d o  q u e  lo s  p r e c io s  s e  e s t a b le c ie r a n  e n  e l  m e rca d o  
y  e le v a r a n  la s  t a r i f a s  d e  v a r io s  s e r v ic io s  p ú b lic o s , e le c t r ic id a d ,  t e lé fo n o s  
y  a g u a , e n t r e  o t r o s . P o r  o t r a  p a r t e , e n  E l  S a lv a d o r  y  N ic a ra g u a , l a  p o l í t i c a  
e c o n ó m ic a  s e  o r ie n t ó  a  c o n t r o la r  lo s  p r e c io s  d e  d iv e r s o s  p r o d u c to s  
c o m p le m e n ta ria m e n te , m e d ia n te  u n a  p o l í t i c a  m o n e ta r ia  r e s t r ic t i v a .
E n , lo s  h e c h o s , l a  t a s a  in f la c io n a r ia  s e  m a n tu vo  a l t a  e n  C e n tro a m é r ic a  
a u n q u e  c o n  v a r ia c io n e s  é n t r e  p a ís e s ;  a s í ,  e n  C o s ta  R ic a  a s c e n d ió  
c o n s id e ra b le m e n te , e n  N ic a ra g u a  fu e  a lt a  y  s im ila r  a  l a  d e l a ñ o  a n t e r io r ,  e n  
E l  S a lv a d o r  e l  r itm o  d e  c r e c im ie n to  d e  lo s  p r e c io s  d is m in u y ó  p e ro  c o n tin u ó  
s ie n d o  im p o r ta n te  a l  ig u a l q u e  e n  H o n d u ra s ; p o r  ú lt im o , e n  e l  c a s o  d e  
G u a te m a la  s e  r e d u jo  c o n s id e r a b le m e n te . E n  C o s ta  R ic a ,  E l  S a lv a d o r  y
N ic a ra g u a  e s t a  s it u a c ió n  e s tu v o  a s o c ia d a  c o n  la s  m o d if ic a c io n e s  c a m b ia r ia s  
e fe c tu a d a s , y  e n  e l  ú lt im o  c a s o  l a  r e fo r z a r o n  u n  g a s to  e s t a t a l c r e c ie n t e  y  
r e s t r ic c io n e s  e n  l a  o f e r t a  p r o d u c t iv a . i
E n  s ín t e s is ,  e l  r it m o  d e  in f la c ió n  d u ra n te  e l  p e r ío d o  fu e  a lt o  y  
a s c e n d e n te , c o n  e x c e p c ió n  d e  H o n d u ra s  y  G u a te m a la . C a b r ía  s u p o n e r q u e  e l  
im p u ls o  i n i c i a l  a l  p ro c e s o  in f la c io n a r io  p r o v in o  d e l e x t e r io r ,  v ia  a u m e n to  
d e l p e t r ó le o  y  s u s  d e r iv a d o s , m a y o re s  p r e c io s  d e  lo s  p ro d u c to s  im p o rta d o s  y  
e le v a c ió n  d e  l a s  t a s a s  d e  in t e r é s  in t e r n a c io n a le s ;  s in  e m b a rg o , 
p o s t e r io r m e n t e , a lg u n a s  m e d id a s  d e  p o l i t i c a  e c o n ó m ic a  r e fo r z a r a n  e s ta s  
te n d e n c ia s  e x te r n a s ; a s í ,  e l  a u m e n to  d e  la s  t a s a s  d e  in t e r é s  in t e r n a s , e l  
in c re m e n to  d e  lo s  im p u e s to s  — s o b re  to d o  a l  co n su m o  y  a  la s  im p o r ta c io n e s — , 
la s  r e s t r ic c io n e s  a  la s  co m p ra s  e x te r n a s , lo s  a ju s t e s  a  c ie r t a s  t a r i f a s  d e

s e r v ic io s  p ú b lic o s , y  e n  o c a s io n e s  la s  p o lít ic a s  m o n e ta r ia s  y  f is c a le s ,  e n  la  
p r á c t ic a  e x p a n s iv a , e s t im u la ro n  la  in f la c ió n .  E s p e c ia l r e le v a n c ia  t u v ie r o n  
e n  e s t e  s e n t id o  la s  m o d if ic a c io n e s  c a m b ia r ia s  a lu d id a s , la s  c u a le s  e je r c ie r a n
lo s  r e s u lt a d o s  e c o n ó m ic o s  d e  C e n tro a m é r ic a  e n  1982 fu e r a n  d r a m á t ic o s . 
E n  p ro m e d io , l a  a c t iv id a d  e c o n ó m ic a  d e c lin ó  e n  c o n ju n to  p o c o  m ás d e  4 % ; e l  
P IB  p e r  c á p it a  s e  d e t e r io r ó  p o r  t e r c e r  c iñ o  c o n s e c u t iv o  e n  l a  m a y o r ía  d e  lo s  
p a ís e s , e x c e p to  N ic a r a g u a ; e l  v a lo r  d e  la s  in p o r ta c io n e s  d e  b ie n e s  s e  r e d u jo  
e n  u n  q u in to  c o n  r e s p e c to  c il a ñ o  a n t e r io r ;  e l  d é f ic i t  f i s c a l  c o n  r e la c ió n  a l  
P IB  a u m e n tó  e n  t r e s  p a ís e s  — N ic a ra g u a , E l  S a lv a d o r  y  C o s ta  R ic a —  y  d e  
m a n e ra  c o n s id e r a b le  e n  lo s  d o s  p r im e ro s ; la s  r e s e r v a s  m o n e ta r ia s  n e ta s  
in t e r n a c io n a le s  c o n tin u a ro n  s ie n d o  e x tre m a d a m e n te  b a ja s  (- 8 0 2  m illo n e s  d e  
d ó la r e s ) . L a  in f la c ió n  a lc a n z ó  u n  n iv e l s in  p re c e d e n te s  e n  C o s ta  R ic a  y  
N ic a ra g u a , y  ta m b ié n  fu e  e le v a d a  e n  E l  S a lv a d o r  y  H o n d u ra s . D e tr á s  d e  e s to s  
in d ic a d o r e s  s e  e n c o n tra b a n  lo s  e f e c t o s  d e  u n  f u e r t e  d e t e r io r o  d e  l a  r e la c ió n  
d e  p r e c io s  d e l in te r c a m b io  (- 2 4 %  c o n  r e s p e c to  a  1 9 7 0 ), l a  c a íd a  d e  l a  dem anda 
e x te r n a  — e l  v a lo r  d e  la s  e x p o r ta c io n e s  d e  b ie n e s  s e  r e d u jo  23%  e n  e l  b ie n io  
1 9 8 1 -1 9 8 2 —  y ,  e n  c ie r t o  g ra d o , co m b in a d o  c o n  lo  a n t e r io r ,  lo s  e f e c t o s  d e  la s  
m e d id a s  d e  a ju s t e  y  e s t a b iliz a c ió n  a d o p ta d a s  p o r  lo s  g o b ie rn o s .
2 . L a  p o l í t ic a  e c o n ó m ic a  r e c ie n t e  (1 9 8 3 - 1 9 8 6 )
A s í, e l  p e r ío d o  1 9 8 3 -1 9 8 6  s e  in ic ió  c o n  u n  c a m b io  le v e  d e  te n d e n c ia  e n  l a  
a c t iv id a d  e c o n ó m ic a  y  u n a  m e jo r ía  r e la t iv a  e n  la s  te n d e n c ia s  n e g a t iv a s  d e  
d iv e r s o s  in d ic a d o r e s  e c o n ó m ic o s . - i
A n te  e l  e x tre m a d a m e n te  b a jo  n iv e l d e  r e s e r v a s  m o n e ta r ia s  in t e r n a c io n a le s  
y  l a  f u e r t e  c a íd a  d e l v a lo r  d e  la s  e x p o r ta c io n e s  d e  b ie n e s  y  s e r v ic io s  
r e g is t r a d o s  e n  1 9 8 2 , l a  p o l í t i c a  c a m b ia r ia  s e  f le x ib i l iz ó  a d a p tá n d o s e  a  e s ta s  
c ir c u n s t a n c ia s . A s í,  b u s c ó  m e jo r a r  l a  r e n t a b ilid a d  d e  la s  e x p o r ta c io n e s  y  
d e s a le n t a r  la s  co m p ra s  e x te r n a s , a u n q u e  d e  fo rm a  d if e r e n t e  e n  c a d a  u n o  d e  lo s  
p a ís e s . E n  C o s ta  R ic a ,  la s  a u to r id a d e s  m o n e ta r ia s  in t e r v in ie r o n  e l  m e rca d o  
c a n ib ia r io  y  c o n t r o la r o n  la s  t r a n s a c c io n e s  e x te r n a s  lo g ra n d o  u n if ic a r  e l  t ip o
" e f e c t o s  p e r v e r s o s "  s o b r e  lo s  p r e c io s  e n  e l  c a s o  d e  e c o n o m ia s  m uy 
a b ie r t a s . ¿ V
a ) L a  p o l í t i c a  e c o n ó m ic a  v  d e  c o m e rc io  e x t e r io r
1 4 /  V é a s e , V . B u ln e r- T h c m a s , "A  M o d e l o f  In f l a t io n . . .  o p .

d e  c a m b io  y ,  p o s te r io rm e n te , s ig u ie r o n  u n a  p o l i t i c a  d e  a ju s t e s  p a u la t in o s  d e  
l a  p a r id a d  o f i c i a l  d e l c o ló n , e n  fu n c ió n  d e  l a  e v o lu c ió n  d e  l a  r e la c ió n  d e  
p r e c io s  in t e r n o s  y  e x te r n o s , m a n te n ie n d o  u n a  le v e  s u b v a lu a c ió n  d e l t ip o  d e  
c a m b io . E n  E l  S a lv a d o r  y  G u a te m a la , c o n  d if e r e n c ia s  e n  e l  tie m p o , s e  
p e r m it ió  e l  fu n c io n a m ie n to  d e  u n  m e rca d o  p a r a le lo  o f ic ia l iz a d o  — o p e ra d o  p o r  
e l  s is te m a  b a n c a r io  e n  e l  c a s o  d e  G u a te m a la —  q u e  s e  fu e  a m p lia n d o  c o n  la  
in c o r p o r a c ió n  c r e c ie n t e  d e  la s  t r a n s a c c io n e s  e x te rn é is  a  d ic h o  m e rc a d o ; s e  
m a n tu v ie ro n  lo s  c o n t r o le s  d e  c a m b io , y  s e ' d e v a lu a ro n  la s  m onedéis c o n  t ip o s  d e  
c a m b io  m ú lt ip le s . E n  1 9 8 5 , l a  in e s t a b ilid a d  c a m b ia r ia  e r a  m uy f u e r t e  e n  
e s t o s  d o s  p a is e s ;  e n  G u a te m a la , l a  d e v a lu a c ió n  e n  lo s  t r e s  m e rc a d o s  
(b a n c a r io ,  d e  l i c i t a c io n e s  y  e x tr a b a n c é ir io ) d u ra n te  e l  ú lt im o  t r im e s t r e  
s u p e ró  e l  200%  y  e n  E l  S a lv a d o r  e l  t r a s la d o  d e  t r a n s a c c io n e s  é il m e rca d o  
p a r a le lo  r e p r e s e n t ó  u n a  d e v a lu a c ió n  d e  a p ro x im a d a m e n te  2 6 % . E s t a s  
f lu c t u a c io n e s  p ro d u je ro n  é ilz a s  c o n s id e r a b le s  e n  lo s  p r e c io s  in t e r n o s , d e  
m a n e ra  s im ile ir  a  lo  o c u r r id o  e n  C o s ta  R ic a  d u ra n te  e l  p e r io d o  a n t e r io r .  ¿ 5 /  
D u r a n te  1 9 8 6  s e  in t e n s if ic ó  l a  in e s t a b ilid a d  c a m b ie ir ia  e n  am bos p a ís e s , 
a c e n tu a d a  p o r  u n a  f u e r t e  e s c a s e z  d e  d iv is a s  e n  e l  c a s o  d e  G u a te m a la . E s to  
c o n d u jo , e n  e s t e  ú lt im o  p a ís , a  u n a  p o l i t i c a  o r ie n ta d a  a  e s t a b i l iz a r  e l  t ip o  
d e  c a m b io , m a n te n ie n d o  e l  s is te m a  d e  c a m b io s  m ú lt ip le s  y  m e jo ra n d o  lo s  
c o n t r o le s  c a m b ia r io s  y  d e l c o m e rc io  e x t e r io r .  E n  E l  S a lv a d o r , e l  B a n c o  
C e n t r a l d e  R e s e r v a  b u s c ó  l a  u n if ic a c ió n  c a m b ia r ia  p o r  m e d io  d e  u n a  
d e v a lu a c ió n  d e l t ip o  d e  c a m b io  o f ic ie i l  d e  1 0 0 % ; a d ic io n e ilm e n te , a d o p tó  
m e d id a s  p a r a  r e c u p e r a r  e l  c o n t r o l d e l m e rca d o  p a r a le lo , y  r e fo r z ó  e l  c o n t r o l 
d e  c a m b io s . N ic a ra g u a  m o s tró  u n a  in e s t a b ilid a d  c a m b ia r ia  s in  p r e c e d e n te s  e n  
C e n tro a m é r ic a ; s e  o p tó  p o r  m a n te n e r u n a  f u e r t e  s u b v a lu a c ió n  d e  l a  p a r id a d  
o f i c i a l ,  p o r  l a  e x is t e n c ia  d e  t ip o s  d e  c a m b io  m ú lt ip le s  y  l a  t o le r a n c ia  d e  u n  
g ra n  m e rca d o  p a r a le lo , e l  c u a l m o s tra b a  e n o rm e s  d if e r e n c ia s  c a n  e l  t ip o  d e
1 5 /  U n  a n á l i s i s  a m p lio  s o b re  e l  te m a  p a r a  e l  c a s o  d e  G u a te m a la  s e  
e n c u e n tr a  e n  J .  E s c o b e d o , C . P o r r ú a , D . U r io s t e , " E l  t ip o  d e  c a m b io  y  s u s  
e f e c t o s  e n  l a  in f la c ió n :  e l  c a s o  d e  G u a te m a la ", C EM LA , M o n e ta r ia  V o l.  IX ,
N ú m ero  1 , e n e ro - m a rz o  d e  1986  y ,  p a r a  e l  c a s o  s a lv a d o re ñ o , N . S a c a  c o n c lu y e  
a firm a n d o  la  in f lu e n c ia  d e  la s  m o d if ic a c io n e s  c a m b ia r ia s  s o b re  lo s  p r e c io s  
in t e r n o s  d e  a c u e rd o  c o n  lo s  r e s u lt a d o s  d e  u n  m o d e lo  d e  lo  e s p e c if ic a d o  p a r a  
l a  e co n o m ia  s a lv a d o re ñ a . V é a s e , N . N . S a c a , " E f e c t o s  d e  u n a  d e v a lu a c ió n ... 
o p . c i t . y  " P o l í t ic a s  d e  e s t a b iliz a c ió n  e c o n ó m ic a  e n  p a ís e s  s u b d e s a r r o lla d o s : 
u n  m o d e lo  a p lic a d o  a  l a  e c o n o m ía  s a lv a d o re ñ a "  U IA , B o le t ín  d e  c ie n c ia s  
e c o n ó m ic a s  v  s o c ia le s , a ñ o  X , N o . 3 , m a y o - ju n io  d e  1 9 8 7 .
' ;:i :■ .
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c a ir ib io  o f i c i a l .  L a s  d o s  d e v a lu a c io n e s  e fe c tu a d a s  e n  1985  y  1986  t u v ie r o n  u n  
e f e c t o  m a rg in a l s o b re  e s t a  d if e r e n c ia .
A d ic io n a lm e n te , l a  p o l í t i c a  e c o n ó m ic a  e n  N ic a ra g u a  t r a t ó  d e  e s t im u la r  l a  
p ro d u c c ió n  a g r íc o la  p a r a  l a  e x p o r ta c ió n  p o r  m e d io  d e  p r e c io s  d e  g a r a n t ia  
p a g a d o s  e n  d iv is a s ,  p a r t e  a l  t ip o  d e  c a m b io  o f i c i a l  y  p a r t e  a l  d e l m e rca d o  
p a r a le lo ;  e l lo  g e n e ró  p é rd id a s  s ig n if ic a t iv a s  e q u iv a le n te s  a  u n  7%  d e l P IB .  
E n  ig u a l fo r m a , C o s ta  R ic a ,  G u a te m a la  y  E l  S a lv a d o r  s u f r ie r o n  p é rd id a s  
c a m b ia r ia s  s ig n if ic a t iv a s  p o r  e f e c t o  d e  la s  m e d id a s  a d o p ta d a s .
E n  e l  c a s o  d e  H o n d u ra s  s e  o p tó  p o r  m a n te n e r e l  t ip o  d e  c a m b io  f i j o ,  c o n  
f u e r t e s  c o n t r o le s  c a m b ia r lo s  y  s o b re  e l  c o m e rc io  e x t e r io r  q u e  s e  fu e ro n  
f le x ib il iz a n d o  d e s d e  1 9 8 4 . A s í,  e n  1985  s e  p e r m it ió  a  lo s  e x p o rta d o re s  
r e t e n e r  la s  d iv is a s  p r o v e n ie n te s  d e  la s  v e n ta s  a  C e n tro a m é r ic a , a  f i n  d e  q u e  
la s  u s a ra n  e n  l a  liq u id a c ió n  d e  s u s  co m p ro m iso s  o  la s  v e n d ie r a n  fu e r a  d e l 
m e rca d o  o f i c i a l .  C on  e s t a  m e d id a  s e  t r a t ó  d e  r e c u p e r a r  l a  c c n p e t it iv id a d  q u e  
h a b ía n  p e rd id o  lo s  p ro d u c to s  h o n d u re ñ o s  c o n  r e s p e c to  a  lo s  dem ás p a ís e s  d e  l a  
r e g ió n . S i  b ie n  d u ra n te  to d o  e l  p e r ío d o  fu n c io n ó  u n  m e rc a d o  p a r a le lo  n o  
le g a liz a d o , e l  t ip o  d e  c a m b io  e n  é s t e  o s c iló  c o n  u n a  d if e r e n c ia  m áx im a d e  
a lr e d e d o r  d e  25%  r e s p e c to  d e l o f i c i a l .
Com o co m p le m e n to  a  l a  p o l í t i c a  c a m b ia r ia , l a  m a y o r ía  d e  lo s  g o b ie rn o s  
to m a ro n  d iv e r s a s  m e d id a s  f is c a le s  y  a d m in is t r a t iv a s  p a r a  p r iv i le g ia r  e l  
d e s a r r o llo  y  l a  p ro m o c ió n  d e  e x p o r ta c io n e s . A s i,  e n  c a s i to d o s  lo s  p a ís e s  s e  
d e s g ra v a ro n  la s  e x p o r ta c io n e s  d e  p ro d u c to s  n o  t r a d ic io n a le s  y  e n  c ie r t o s  
c a s o s  (H o n d u ra s ) a u n  a  la s  t r a d ic io n a le s  y  s e  r e d u je ro n  o  e lim in a r o n  lo s  
im p u e s to s  a  la s  m a t e r ia s  p r im a s  y  b ie n e s  d e  c a p it a l u t i liz a d o s  e n  la  
p ro d u c c ió n  d e  b ie n e s  e x p o r ta b le s  n o  t r a d ic io n a le s ; s e  a m p lia ro n  lo s  s u b s id io s  
a  l a  p r o d u c c ió n . E n  C o s ta  R ic a ,  H o n d u ra s  y  E l  S a lv a d o r  s e  c r e a r o n  z a n a s  
f r a n c a s  a l  am p aro  d e  n u e v a s  le g is la c io n e s . A d em ás, e n  e s to s  t r e s  p a ís e s  e l  
f in a n c ia m ie n to  b i la t e r a l  n o r te a m e r ic a n o  s e  o r ie n t ó  e n  b u e n a  m e d id a  a l  a p o y o}.'Í <V- -t*- •
d e  la s  a c t iv id a d e s  p r iv a d a s  d e  p ro d u c c ió n  y  c o m e r c ia liz a c ió n  e x te r n a , cacno 
u n a  c o n d ic ió n  d e  l a  fu e n te  f in a n c ie r a .
U n  h e c h o  s ig n if ic a t iv o  e n  l a  p o l í t i c a  c o m e r c ia l d e l p e r ío d o  1 9 8 3 -1 9 8 6  lo  
c o n s t it u y ó  l a  p u e s ta  e n  v ig e n c ia  d e l n u e v o  a r a n c e l com ún c e n tro a m e r ic a n o  e n  
c u a t r o  d e  lo s  p a ís e s .
P e s e  a  la s  p o l í t i c a s  a d o p ta d a s  e n  e l  p e r ío d o , e l  v o lu m e n  d e  la s  
e x p o r ta c io n e s  d e  b ie n e s  d e s c e n d ió  c o n s id e ra b le m e n te  e n  N ic a ra g u a  y  G u a te m a la ,

c r e c ió  e n  fo rm a  le v e  e n  C o s ta  R ic a  y  s e  e le v ó  p o c o  m ás d e  3 .5 %  e n  H o n d u ra s  y  
E l  S a lv a d o r .
P e s e  a  la s  p o l í t i c a s  a d o p ta d a s  e n  e l  p e r ío d o , e l  c o e f ic ie n t e  d e  
e x p o r ta c io n e s  d e  b ie n e s  a  P IB  m a n tu vo  u n  p ro m e d io  a n u a l d e  2 2 % , 6  p u n to s  
m en o s a l  r e g io n a l a lc a n z a d o  e n  1 9 7 9 . L a  t a s a  p ro m e d io  d e l v o lu m e n  d e  la s  
e x p o r t a c io n e s  d e  b ie n e s  d e s c e n d ió  d e  m a n e ra  im p o r ta n te  e n  N ic a ra g u a  y  
G u a te m a la , c r e c ió  le v e m e n te  e n  C o s ta  R ic a  (2 .3 % ) y  s e  e le v ó  p o c o  m ás d e  3 .5 %  
e n  H o n d u ra s  y  E l  S a lv a d o r . A s im is m o , la s  r e s e r v a s  in t e r n a c io n a le s  n e ta s  
c o n tin u a ro n  s ie n d o  e n  C e n tro a m é r ic a  fu e r te m e n te  n e g a t iv a s , p e s e  a  l a  e n tr a d a  
s ig n i f ic a t iv a  d e  f in a n c ia m ie n to  b i la t e r a l  e n  t r e s  p a ís e s  d e  l a  r e g ió n .
L a  e v o lu c ió n  d e  l a  d e m a n d a  e x t e r n a  — im p o r ta n te  f a c t o r  e n  e l  
d e s e n v o lv im ie n to  d e  la s  e c o n o m ía s  c e n tro a m e r ic a n a s —  y  e l  a b u lta d o  s e r v ic io  
d e  l a  d e u d a  c o n t in u a r o n  lim it a n d o  c u a lq u ie r  p o l í t i c a  e c o n ó m ic a  d e  
m e jo ra m ie n to  d e l b a la n c e  d e  p a g o s . T a m b ié n  g e n e ra ro n  in c e r t id u n íb r e  s o b re  la s  
p o s ib ilid a d e s  d e  in s tru m e n ta r  u n a  e s t r a t e g ia  d e  a p e r tu r is m o , a l  m en o s e n  e l  
c o r to  y  m e d ia n o  p la z o s .
b ) L a  p o l í t i c a  m o n e ta r ia  y  c r e d i t ic ia
E n  la s  d é c a d a s  a n t e r io r e s ,  la s  a u to r id a d e s  c e n tro a m e r ic a n a s  h a b ía n  
p o d id o  m a n te n e r u n  c o n t r o l s o b re  l a  p o l í t i c a  m o n e ta r ia  m ás a l l á  d e  lo  q u e  
t e ó r ic a m e n t e  s e  h u b ie r a  p o d id o  e s p e r a r .  E l l o  e n  v ir t u d  d e  la s  
c a r a c t e r ís t ic a s  d e  la s  e c o n o m ía s : p e q u e ñ a s , a b ie r t a s  y  c o n  u n  t ip o  d e  c a m b io
f i j o ,  ¿ é /  s in  e m b a rg o , e n  lo s  a ñ o s  o c h e n ta  y  e n  e s p e c ia l e n  e l  p e r ío d o  
1 9 8 3 - 1 9 8 6 , lo s  f u e r t e s  c h o q u e s  e x te r n o s  d e b i l it a r o n  s e r ia m e n te  la s  
p o s ib ilid a d e s  d e  c o n t r o l d e  l a  p o l í t i c a  m o n e ta r ia  l a  c u a l e n  v a r io s  c a s o s  s e  
p le g ó  p a s iv a m e n te  a  lo s  e fe c to s  d e  l a  s it u a c ió n  e x te r n a  y  a  l a  p o l í t i c a  
f i s c a l .
E n  1 9 8 3 , t o d o s  lo s  p a ís e s  t u v ie r o n  u n a  p o l í t i c a  c r e d i t i c i a  
e x p a n s io n is ta , p r in c ip a lm e n te  o r ie n ta d a  a  f in a n c ia r  e l  s ig n if ic a t iv o  d é f ic i t  
f i s c a l ,  p e s e  a  q u e  la s  m e ta s  d e  lo s  p ro g ra m a s  d e  a ju s t e  — e n  l a  m a y o r ía  d e  
lo s  c a s o s  c o n  e l  IM E — , e r a n  o o n t r a c c io n is t a s . D u ra n te  lo s  s ig u ie n t e s  a ñ o s  
d e l p e r ío d o , la s  t a s a s  d e  c r e c im ie n to  d e l c r é d it o  in t e r n o  d is m in u y e ro n  e n  
G u a te m a la , H o n d u ra s  y  C o s ta  R ic a  lle g a n d o , e n  e l  ú lt im o  a ñ o , a  s e r  n e g a t iv a s
1 6 / S o b re  e s t e  te m a , v é a s e , C . J .  G lo w e r , " P o l í t i c a  y  c o n t r o l m o n e ta r io s  
e n  C e n tro a m é r ic a " C EM LA , M o n e ta r ia . V o l.  IX ,  n ú m ero  1 , e n e ro - m a rz o  d e  1 9 8 6 .

: s ■ : ' ‘ j-
53 :
e n  G u a te m a la . E s t a  te n d e n c ia  fu e  a co m p añ ad a  d e  u n a  r e d u c c ió n  p a r a le la  d e l
c r e c im ie n to  d e l f in a n c ia m ie n to  a l  s e c t o r  p ú b lic o  y  u n a  d e c lin a c ió n  m e n o r, e n  
p ro m e d io , d e l a u m e n to  d e l c r é d it o  p r iv a d o . E n  e l  c a s o  d e  E l  S a lv a d o r , l a  
e x p a n s ió n  d e l c r é d it o  in t e r n o  o s c iló  c o n  t a s a s  r e la t iv a m e n te  a lt a s ,  e n  t a n to  
q u e  l a  e v o lu c ió n  d e l f in a n c ia m ie n to  a l  s e c t o r  p ú b lic o  d e c lin ó  h a s ta  v o lv e r s e  
n e g a t iv a  e n  lo s  d o s  ú lt im o s  a ñ o s . E n  lo s  t r e s  p a is e s  q u e  r e c ib ie r o n  u n  
s a m p lio  a p o y o  d e  r e c u r s o s  e x te rn o s  — C o s ta  R ic a ,  E l  S a lv a d o r  y  H o n d u ra s — , 
t r a t a r o n  d e  o r ie n t a r lo s  a l  a p o y o  d e  l a  a c t iv id a d  p r o d u c t iv a  p r iv a d a , 
re d u c ie n d o  la s  t a s a s  d e  in t e r é s  y  d e  re d e s c u e n to . y  ;
E n  lo  q u e  r e s p e c ta  a  N ic a ra g u a , l a  p o l í t i c a  m o n e ta r ia  s e  a d a p tó  d e  
m a n e ra  p a s iv a  a  lo s  r e q u e r im ie n to s  f in a n c ie r o s  d e l s e c t o r  p ú b lic o , q u e  
c r e c ie r o n  a  t a s a s  m u y e le v a d a s  d e b id o  a  l a  p o l í t i c a  f i s c a l  fu e rte m e n te  
e x p a n s iv a , e n  e l  c o n te x to  d e  s e r io s  d e s a ju s t e s  e c o n ó m ic o s  y  f in a n c ie r o s , 
a g u d iz a d o s  p o r  e l  c o n f lic t o  b é lic o .
E n  e l  p e r ío d o , la s  t a s a s  d e  in t e r é s  r e a le s  s o b re  lo s  d e p ó s ito s  d e  a h o rro  
fu e ro n  m uy b a ja s  o  n e g a t iv a s  e n  E l  S a lv a d o r , G u a te m a la  y  N ic a r a g u a . E s t o  s e  
a ñ a d ió  a l  d e s e s t im u lo  q u e  y a  e x p e rim e n ta b a  e l  a h o r ro  in t e r n o  c o t o  e f e c t o  d e  
la s  d e  c r i s i s  p o l í t i c a s  d e  e s to s  p a ís e s . A s i,  e n t r e  1983  y  1985  e s ta  
v a r ia b le  d e c lin ó  22%  e n  lo s  d o s  p r im e ro s  p a ís e s  y  fu e  n e g a t iv o  e n  N ic a ra g u a .
E n  lo  q u e  r e s p e c ta  a  C o s ta  R ic a  y  H o n d u ra s , e l  a h o r ro  in t e r n o  s e  e le v ó  e n  
e s o s  a ñ o s  t a n to  p o r  m e n o re s  te n s io n e s  s o c ia le s  com o p o r  l a  p o l í t i c a  d e  t a s a s  
d e  in t e r é s .
É f  l »  'c )  L a  p o l í t i c a  t r ib u t a r ia  v  d e  in g r e s o s
- ) ■;&! " " ;y¡
D e b id o  a  lo s  e s fu e r z o s  r e a liz a d o s  p a r a  m e jo r a r  l a  a d m in is t r a c ió n  
t r ib u t a r ia ,  a s í com o a  la s  n u e v a s  m e d id a s  im p o s it iv a s  le g is la d a s  d u ra n te  e l  
p e r ío d o  1 9 8 3 - 1 9 8 6 , l a  c a rg a  t r ib u t a r ia  a u m e n tó  e n  p ro m e d io . E n  e f e c t o , e n  
1 9 8 3 , lo s  g o b ie rn o s  c e n tro a m e r ic a n o s  te m a ro n  n u e v a s  m e d id a s  d e  a m p lia c ió n  d e  
l a  b a s e  t r ib u t a r ia  y  a u m e n ta ro n  la s  t a s a s , s o b re  to d o  e n  l a  t r ib u t a c ió n  
in t e r n a . . * •
L a  e v o lu c ió n  d e  l a  c a rg a  t r ib u t a r ia  e n  e s e  p e r ío d o  r e f le j a  lo s  p e q u e ñ o s; ■ " :v ’ . íf •'
lo g r o s  o b te n id o s  e n  m a te r ia  d e  r e a c t iv a c ió n  s o s te n id a  y  e l  e s c a s o  e f e c t o  
fa v o r a b le  d e l c o m e rc io  m u n d ia l s o b re  l a  e co n o m ía  d e  l a  r e g ió n . A s í,  e n t r e  
lo s  a ñ o s  e x tre m o s , e l  c o e f ic ie n t e  d e  t r ib u t a c ió n  a l  P IB  s e  e le v ó  e n  H o n d u ra s , 
i •• E l  S a lv a d o r  y  G u a te m a la  y  d e c lin ó  e n  C o s ta  R ic a .  E n  e l ' c a s o  d e  N ic a ra g u a ,

En 1985 se debilitó e l carecimiento de los ingresos corrientes a causa, 
en gran medida, de la escasa actividad económica y la  disminución del valor 
de las exportaciones en tres paises. En Guatemala, los nuevos impuestos 
—principalmente a las transacciones externas— motivaron e l aumento de la 
carga impositiva, aun con la menor actividad productiva. En Honduras éste se 
elevó debido a la  mayor e ficien cia  en la recaudación y al crecimiento 
moderado de la economia.
La aún fuerte dependencia de la tributación sobre e l comercio exterior 
se puso de manifiesto en 1986, cuando e l alza del café y la  baja de los 
precios del petróleo ^7/ proporcionaron e l incremento de la  recaudación, 
facilitado por las reformas tributarias de los años anteriores.
d) La política  de gasto público
En e l período 1983-1986, la política  de gasto en Centroamérica fue 
austera en e l sentido de que, pese a un aumento generalizado del gasto 
público, se realizó un esfuerzo significativo para cumplir con e l servicio de 
la deuda pública externa. No fue así en El Salvador y Nicaragua, en donde en 
1985 y 1986 éste se dejó de cubrir parcialmente. Los flu jos de recursos 
frescos recibidos por los gobiernos han crecido en los últimos años, tanto 
por concepto de préstamos como por transferencieis. Estos recursos, sin 
embargo, fueron destinados principalmente al pago de la deuda. Salvo en los 
casos de Costa Rica y Honduras, en que la inversión pública se eleva 
—principalmente para obras de infraestructura en proyectos iniciados en
1979-1982—, los gastos de capital de los países han declinado, en algunos
i iÉÉtáik’-casos en forma espectacular. /
En Costa Rica, e l gasto público se ha expandido moderadamente oscilando 
entre 1% y 4% anual en términos reales. Paralelamente, e l peso del servicio 
se ha incrementado. En consecuencia, e l crecimiento de la inversión bruta
“ f'ï trifvf i ja  del gobierno, que hasta 1984 había sido elevado, decrece en forma 
brusca. En e l caso de El Salvador, se observa un incremento importante de 
las transferencias unilaterales al sector público, les cuales llegaron a
17/ La reducción del precio del petróleo favoreció e l aumento de los 
ingresos corrientes de Costa Rica y Honduras. En e l primer caso, por ser una 
empresa estata l la  refinadora; en e l segundo, porque lo s  precios al 
consumidor se mantuvieron y e l gobierno captó e l diferencial producido por la 
baja del petróleo importado. '
i ' U  ?

representar, en 1986, hasta un 30% del gasto public». Pesé a e llo , e l 
aumento en dicho gasto ha sido moderado, salvo ese último año en e l que 
c r e c ió  más de 12% debido a gastos relacionados con las obras de 
reconstrucción posteriores al sismo de 1986. ' ?
En Guatemala casi no se han recibido transferencias y recursos frescos, 
y e l servicio de la deuda pública externa ha aumentado considerablemente. 
Pese a las fluctuaciones anuales bruscas en 1985 y 1986, el nivel de gasto ha 
crecido, en promedio, cerca de 1%. En Honduras, e l servicio de la deuda 
gravitó, en gran medida, sobre e l gasto público del período analizado, 
oscilando alrededor de un 30% del gasto tota l. Pese a e llo , e l consumo 
gubernamental pasó de un crecimiento anual de 1.2% en 1983, a uno de 6.6% en 
1986. Cabe destacar que, en cambio, las inversiones públicas se contrajeron 
a partir de 1985. Por otra parte, en e l caso de Nicaragua, debido a los 
problemas de orden m ilitar y económico, todos los indicadores han mostrado un 
comportamiento desfavorable: bajan drásticamente las tasas de crecimiento
del gasto y la inversión públicas, conjuntamente con una caída fuerte en el 
servicio de la deuda. En síntesis, del comportamiento del gasto se desprende 
que en los países centroamericanos se han realizado esfuerzos por ajustar la 
economía a la  coyuntura.
e) La p olítica  salarial jV¡fr. .•
Durante e l  p eríodo 1983-1986, en la  mayoría de lo s  p a íses 
centroamericanos se intensificó la caída de los salarios reales. Sólo 
Costa Rica, que a partir de 1983 aplicó una política  tendiente a recuperar el 
deterioro salarial sufrido desde principios de la década, en e l resto de los 
países e l salario real acumuló pérdidas de consideración. Esta circunstancia 
aunada a los mayores niveles de desempleo, consecuencia de las políticas de 
ajuste y estabilización aplicadas en la  subregión, se constituyó en uno de 
los principales efectos adversos derivados de la cris is  actual. ■
La situación salarial de Costa Rica contrasta, como se indicó, can la 
del resto de Centroamérica. A partir de 1983 y después de un descenso del 
30% en términos reales del salario durante los primeros años del presente 
decenio, la  p o lít ica  estuvo d irig id a  a contrarrestar e l deterioro del 
sa la rio . A sí, tanto los empleados del sector público como: del privado 
recibieron  incrementos superiores a la inflación, con lo  que e l salario 
promedio a fines de 1986 sólo fue 3% inferior al prevaleciente en 1980. >

Ia política  salarial seguida en El Salvador durante e l período incluyó 
un congelamiento casi total de los salarios mínimos. De esta forma, las
percibidas por los trabajadores de la industria y e l comercio, que en ese 
lapso acumularon incrementos nominales del 35%, y las recibidas por los 
trabajadores agropecuarios que se el varón 50% durante 1986.
En Guatemala, en tanto que los sueldos y salarios nominales continuaron 
creciendo moderadamente, de acuerdo con la política  salarial aplicada desde 
principios del decenio, e l repunte inflacionario afectó negativamente a las 
remuneraciones, rea les, en especial durante los dos últimos años. Así, 
durante este lapso se acumularon pérdidas de casi 35% en el salario real, lo  
que redujo aún más la participación de este factor en el ingreso nacional.
También en Honduras lo s  sa larios reales se deterioraron como 
consecuencia del congelamiento de los salarios mínimos. Desde 1982 estos 
ú ltim os han permanecido inalterados. Pero aun cuando e l proceso 
inflacionario no ha sido muy intenso en términos reales, casi disminuyeron 
20% en el período analizado. El resto de los salarios, s i bien crecieron 
ligeramente, en términos reales perdieron también poder adquisitivo.
Por último, con e l Sistema de Normas de Trabajo y Sellar ios, que se 
empezó a aplicar en Nicaragua a partir de 1984, la política  salarial ha 
pretendido retener a l personal ca lificado en las empresas del Area de 
Propiedad del Pueblo y proteger e l ingreso de los trabajadores en general. 
Sin embargo, e l repunte del proceso inflacionario ha impedido este objetivo, 
y e llo  no obstante lo s  denominados "flexibilizantes salariales" que se 
otorgan como compensaciones a los trabajadores más eficientes. En efecto, 
aun considerando estos incentivos, e l salario promedio real se redujo 
moderadamente hasta 1985, y cayó 30% en e l año siguiente.
f ) la p olítica  de precios ja ;
Las altas tasas de inflación que prevalecieron en todos los países de 
Centroamérica, durante 1979-1982 condujeron a que, entre 1983 y 1986, se 
tratara de seguir, en todos e llos , una política  monetaria cautelosa orientada 
a reducir la expansión del circulante. Por otro lado, en todos los países se 
reajustaron las tarifas de los servicios públicos para disminuir la  presión 
de los desajustes financieros de las empresas públicas sobre e l presupuesto
remuneraciones declinaron drásticamente en términos rea les, aun las

fisca l. Estas políticas tuvieron distintos resultados de acuerdo con las 
medidas complementarias que aplicó cada país durante e l período.
En Costa Rica, la  in fla ción  se redujo en 1983 a un tercio de la 
registrada en el año anterior, y entre 1984 y 1986, los aumentos de precios 
se situaron entre 12% y 15% anuales. Esto se logró estabilizando e l tipo de 
cambio real, reduciendo los aranceles y las sobretasas aduaneras, eliminando 
subsidios y liberando los precios.
En El Salvador se controlaron los precios de los productos esenciales, 
se subsidió e l combustible para e l transporte público y se inpusieron 
impuestos selectivos al consumo para controlar la inflación. Este objetivo 
no se logró debido a dificultades en e l abastecimiento interno de bienes y a 
la escasez de divisas, lo  que obligó a los productores a acudir al mercado 
paralelo de diviséis. Así, durante e l segundo semestre de 1985 se duplicó la 
tasa histórica de inflación. En 1986 se devaluó e l colón en 100% y la 
inflación alcanzó 32%.
En Guatemala, luego de éxitos in iciales en e l control de la inflación, 
incluso logrados con la introducción del impuesto al valor agregado en 1983, 
la monetización de las pérdidas cambiarias del Banco Central en 1985, que 
incrementó la base monetaria en 51.5% y e l en 56.3%, presionó al alza 
sobre lo s  p recios. E llo ob ligó a liberalizar éstos parcialmente, y a 
devaluar e l tipo de cambio regulado, de 1 a 2.5 quetzales por dólar en 1986. 
El resultado fue una variación media de los precios al consumidor de 36.9% en 
ese año.
En Honduras, debido a que se mantuvo f i jo  e l tipo de cambio nominal, se 
logró reducir la tasa de inflación, la cual ascendió a 4.4% durante 1986, es 
decir, se ajustó a la inflación internacional. : § ’;ïj ;
En Nicaragua, una política  liberal de subsidios, óanjuntamente con e l 
financiamiento del d é fic it fisca l a través de la emisión monetaria, llevó a 
una devaluación del tipo de cambio o fic ia l de 250%, y a una ampliación de los 
diferenciales de precios entre e l mercado controlado y e l informal. La 
inflación aumentó así, de 31.3% en 1983, a 681.6% en 1986.
____ ___ __ ___ ___
En sín tes is , durante e l período analizado, las experiencias de los 
países centroamericanos, en materia de inflación, se fueron haciendo cada vez 
más dispares. Las políticas básicas que se intentó adoptar para combatirla 
coincidieron relativamente, pero e l éxito en su aplicación y las medidas 
complementarias (tip o  de cambio, subsidios, políticas de precios, etc.) 
determinaron la diferencia en las tasas de inflación.

III. IOS ACUERDOS CON EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL!
■ . ■ I.
En e l lapso comprendido entre 1979 y 1986, los países 
recurrieron con mayor frecuencia a la  firma de acuerdos con 
Monetario Internacional ; en esos años se suscribieron 19 
del servicio de financiamiento ampliado. (Véase de nuevo el cuadro 
las páginas siguientes se comentan sus principales metas, los logros 
alcanzados y los  problemas enfrentados en su ejecución. Se indican, 
asimismo, los esfuerzos realizados en los países por cumplir con les metas de 
ajuste y estabilización, que en la mayoría de los casos no se lograron 
intensidad de la cris is  económica y p olítica  prevaleciente en la región.
59 .i.fr ír
En e l período 1980-1985 Costa Rica firmó cuatro acuerdos con e l FMI. (Véase
de nuevo e l cuadro 14.) El acuerdo de crédito contingente de febrero de 1980
tuvo como objetivos principales reducir e l d é fic it en cuenta 
balance de pagos (del 14.5% al 11% del PIB), así como el d é fic it 
partir de una política  fisca l restrictiva que se proponía reducir 
global del sector público de 11.6% a 7.2% del PIB. Este 
se formuló sobre la base del análisis que señalaba a la rápida 
gasto público como el factor determinante de los problemas que 
la economía. Con e llo  se intentaba lograr un fuerte aumento en
las empresas públicas, un crecimiento mínimo del gasto
conjunto del sector público no financiero, y la  elevación 
tr ib u ta r ia . Se esperaba, por lo  tanto, que los  
financiamiento interno y externo del sector público 
programa consistió en establecer límites trimestrales al 
activos internos netos del Banco Central, al crédito 
sector público no financiero 18/ y a los flu jos de pré 




composición y se reducían los redescuentos a bajo costo, limitándolos a uncís 
pocas áreas prioritarias. Por su parte, e l gobierno se comprometía a no 
restrin g ir  las importaciones ni los pagos al exterior y a llevar a la 
práctica  una p o lít ica  sa la ria l que perm itiera disminuir las presiones 
inflacionarias aminorando e l impacto en los grupos sociales de más bajos 
ingresos.
Al final del primer año de vigencia del acuerdo con e l EME, los logros 
eran reducidos y, en términos generales, no fueron cumplidos los criterios de 
ejecución del programa. En efecto, aunque e l d é fic it fisca l en relación con 
e l PIB disminuyó, éste fue considerablemente mayor al programado; alcanzó 
poco más del 10%, pese a que los ingresos del gobierno central crecieron más 
allá  de lo  esperado. El deterioro de los términos del intercambio y el 
fuerte aumento de los pagos al exterior compensaron con creces la  disminución 
del ritmo de crecimiento de las importaciones, de ta l suerte que e l objetivo 
de balance de pagos no se alcanzó (el d é fic it en cuenta corriente en relación 
con e l PIB fue de 14.3% contra e l 11% programado). En este contexto no se 
cumplieron los criterios trimestrales de ejecución relativos a los límites al. 
crédito interno y externo al sector público, y se introdujeron restricciones 
a las importaciones estableciéndose un mercado dual de cambios. El deterioro 
de la economía fue mayor. En mayo de 1981, e l Gobierno de Costa Rica firmó 
un nuevo acuerdo con e l EME, en e l marco del servicio Ampliado —por un 
período de tres años—, y canceló e l acuerdo anterior. El nuevo programa 
tenía como objetivo principal reducir e l d é fic it en cuenta corriente del 
balance de pagos (cuya proporción con respecto al PIB debía haber declinado 
de 14.3% en 1980 a 11.8% en 1981, y 10.5% en 1982) por medio de políticas 
orientadas al control de la demanda interna y a la  realización de un ajuste 
estructural de la economía. En ta l sentido, se mantuvo en términos generales 
e l conjunto de medidas del acuerdo de contingencia anterior dándoles vina 
mayor especificación, intensificando algunas de ellas e incorporando nuevas 
medidas, principalmente en materia cambiaria. Así, se consideró como 
objetivo inmediato para 1981 la  morigeración de la  inflación y la  premoción 
de la estabilidad cambiaria. Se prepuso la  reducción del d é fic it global del 
sector público no financiero a 9% del PIB; para e llo  se programó una reforma 
tribu taria  integral que elevaría los ingresos tributarios en dos puntos 
respecto del PIB y un mejoramiento de la administración tributaria; asimismo, 
se previó una contracción del gasto real del gobierno central, y se
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establecieron topes al gasto de las institucion es deí
incorporando como nuevo criterio  de desempeño los limites trimestrales al 
d é fic it global neto del sector público no financiero. En consecuencia con 
los objetivos y metas anteriores, se fijaron topes a los activos internos~  ̂ . . i
netos del Banco Central, al crédito neto de éste al sector público no 
financiero, y a la  obtención de préstamos externos netos; asimismo, a 
diferencia del acuerdo anterior, se definieron metéis para la posición de 
reservas internacionales netas del Banco Central. Se estableció, también,
"que las fuerzas del mercado deberían ser e l principal determinante de los 
precios y que los controles y subsidios d irectos de precios deberían 
lim itarse a un número mínimo de productos básicos"; 19/ se consideraba, 
asimismo, e l ajuste de los precios y las tarifas públicas a fin  de inpedir 
los d é fic it de operación. En materia cambiaria, el gobierno se ccanprctnetió a 
mantener un tipo de cambio flexib le y a no intervenir en e l mercado con el 
objeto de tratar de compensar las tendencias principales de éste. En lo  que 
respecta cil comercio exterior, el gobierno se comprometía a no introducir 
nuevas restriccion es a las importaciones y a continuar analizando la 
reducción de los ciranceles.
El acuerdo de servicio ampliado tuvo una vigencia muy corta. A escasos 
meses de su firma, se suspendió en virtud de que la Corte Suprema de Justicia 
declaró inconstitucional la decisión del gobierno de suspender la paridad 
o f ic ia l  del colón. La situación económica se deterioró fuertemente, se 
declaró una moratoria unilatéral del servicio de la deuda, acumulándose pagos 
atrasados por cerca de 650 millones de dólares; las reservas internacionales 
cayeron dramáticamente, lo  que propició una fuerte depreciación del tipo de 
cambio y una importante alza del índice de precios al consumidor. Hacia 
finales de 1981, la mayoría de los objetivos y metas del acuerdo no se habían 
cumplido y e l coeficiente del d é fic it del sector público no financiero can 
respecto a l PIB se elevó 15%, en marcada diferencia con la  meta de 9% 
establecida en e l acuerdo. Una excepción importante fue la  evolución del 
d é fic it en cuenta corriente del balance de pagos, que se redujo 33%.
Los resultados anteriores estuvieron asociados a la fuerte contracción 
de los términos del intercambio con el exterior, la mengua de los flu jos de 
'financiamiento externo y e l aumento del pago a factores del exterior (41% can
' __________________ ! :;-K
19/ Véase la Carta de Intención del 29 de mayo de 1981, enviada por e l Hv
ib h A  ■ I  i i *1 ----------  1 -----------------------   . »    J|  1  T I ___1       J_! _ v>. i_  _  .__ _I____ __ mGobierno de Costa Rica al Director Gerente del Fondo Monetario

respecto a 1980). Los esfuerzos de la política  económica, en alguna medida 
tardíos, fueron insuficientes y discontinuos (esto último en razón de las 
divergencias entre los responsables de la misma) ; aunque tuvieran algunos 
logros, éstos fueron minimizados por las repercusiones de los factores 
externos antes aludidos.
En el caso del acuerdo de servicio ampliado, e l enfoque adoptado, pese a 
que incluía la aprobación de medidas de ajuste estructural, no consideró la 
gradualidad necesaria para el ajuste ni los requerimientos de financiamiento 
externo para un proceso sostenido en e l tiempo y que fuera aceptado por 
consenso por los diferentes grupos en una sociedad cono la costarricense. 
Además, al igual que en muchos acuerdos con e l FMI, e l enfoque se centraba en 
la contracción de la  absorción interna y en hacerla congruente con e l nivel 
de produ cto. Sin embargo, no tomó en cuenta que las principales 
perturbaciones de la  economía tenían su origen en el sector externo, 
particularmente en la declinación del valor de las exportaciones. Por e llo  
la reducción de la demanda interna no traía como consecuencia mayores niveles 
de ventas al exterior, sino más bien una merma mayor de la actividad 
productiva y del empleo en mementos en que existía una baja utilización de la 
dotación de ca p ita l, sobre todo en e l sector industrial. Además, las 
proyecciones macroeconômicas y los criterios de ejecución del acuerdo fueron 
poco realistas, al basarse en supuestos que no consideraban, con la  amplitud 
necesaria, los problemas de la economía internacional.
En diciembre de 1982, se su scrib ió un nuevo acuerdo de créd ito 
contingente con e l FMI. En general, el enfoque y contenido de leus medidas 
del programa eran similares a las del acuerdo anterior. 20/ El programa 
tenía como ob jetivos principales detener las presiones inflacionarias, 
promover e l ordenado desarrollo del mercado cambiario, y hacer posible que se 
reiniciara la atención del servicio de la deuda externa. 21/ En materia de 
p o lít ica  f is c a l, se pretendía reducir e l d é fic it del sector público no
■ 1 '-%i' ' "J
financiero del 15% del PIB en 1981 a un máximo de 9.5% y 4*5% en 1982 y 1983,
20/ Ccmo una muestra ta l vez del insuficiente análisis de la  situación 
particular que se vivía y de la  escasa preocupación por formular un acuerdo 
con rasgos a lternativos, que podría tener un e je rcic io  de ajuste que 
persiguiera e l crecimiento económico.
21/ Véase, Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica, Carta de 
Intención al Director Gerente del FMI. San José, Costa Rica, 23 de noviembre 
de 1982. ' 1 " ;
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respectivamente. Se mantenían y ampliaban las medidas —contenidas en el 
acuerdo anterior— de aumento tributario y de restricción del gasto público 
(en términos reales, los gastos corrientes disminuirían 5% y los de capital 
7%) ; las relativas a precios y tarifas del sector público, y las de tasas de 
interés reales competitivas. Adicionalmente se planteó una política  de 
privatización de empresas públicas, y en e l área cambiaria, la unificación 
del tipo de cambio dentro de un sistema flexible, sin e l establecimiento de 
restricciones a los pagos del exterior. Por último, se proponía normalizar 
las relaciones con los acreedores extranjeros y poner al día e l pago del 
servicio de la deuda externa. Los resultados económicos de 1982 fueron muy 
negativos en las principales variables ; los desequilibrios financieros fisca l 
y del balance de pagos continuaron siendo significativos, e l indice de 
precios al consumidor aumentó considerablemente y la actividad productiva se 
contrajo fuertemente (-4%). Sin embargo, hacia finales del ario se habían 
obtenido algunos logros, e l mercado cambiario se había estabilizado, se 
avanzó en les negociaciones con los bancos acreedores externos y e l d é ficit 
fisca l disminuyó levemente.
En 1983 se cumplió ampliamente con los objetivos y los criterios de 
ejecución  del acuerdo. En e fecto , la  in fla ción  disminuyó de manera 
importante como consecuencia de la  estabilización del tipo de cambio; 
mejoraron las finanzas públicas, disminuyendo de manera significativa el 
d é fic it público global; mejoró levemente la actividad productiva, estimulada 
por un aumento de la demanda interna —en virtud de la p olítica  de elevación 
de los salarios reales—; los atrasos en los pagos de la deuda externa fueron 
eliminados, y se logró la  reprogramación de la misma. Un elemento importante 
que contribuyó a estos resultados fue la  afluencia considerable de 
financiamiento externo tanto de organismos oficia les como del sector privado; ; 
e llo  permitió hacer frente al mayor d é fic it en cuenta corriente del balance 
de pagos, que ascendió a 10.5% del PIB. 22/ '
En enero de 1985 se firmó un acuerdo de contingencia con e l FMI por un 
plazo de 13 meses, cuya finalidad era respaldar el programa de gobierno 
tendiente a consolidar los logros de estabilización y ajuste alcanzados en 
los dos años anteriores. En general, se mantenían los objetivos, políticas y 
criterios de ejecución considerados en los acuerdos pasados. El principal
22/ Posiblemente lo s  resultados hubieran sido muy diferentes de no 
contarse con este apoyo del exterior. >

objetivo de la política  fisca l fue lograr el equilibrio de la  cuenta pública 
en los próximos años, y limitar e l d é fic it del sector público no financiero a 
1.5% del PIB.
Para e llo , se esperaba que los ingresos del gobierno central aumentaran 
al 20.5% del PIB, como resultado de las medidas tributarias adoptadas en años 
anteriores y de la  reducción sustancial y permanente de los ingresos 
reservados para fines específicos. En cuanto al gasto gubernamental, se 
tenia la intención de continuar con la política  de contraerlo; a ta l efecto, 
se preponía congelar las nuevas contrataciones de empleados y dismi nuir las 
tra n sfe ren cia s  a la s  o tra s instituciones del sector público. Se 
establecieron lim ites trimestrales al gasto acumulado del gobierno.
El mej oramiento de las finanzas públicas se suponía que descansaría 
también en la  venta de las empresas controladas por la  Corporación 
Costarricense de Desarrollo (OODESA) y en la revisión periódica de las 
tarifas de las empresas públicas. Estas acciones permitirían que e l d é fic it 
global del sector público fuera financiado únicamente con préstamos externos 
de largo plazo, evitando las presiones sobre e l crédito del sistema bancario 
nacional. Así, las metas trimestrales del crédito interno neto al sector 
público se conservarían en el mismo nivel de diciembre de 1984 en los 
primeros dos trimestres y el último del acuerdo, y declinarían durante los 
dos últim os trim estres de 1985. En esta misma línea, e l gobierno no 
incrementaría la emisión de bonos domésticos ni la deuda flotante mas allá de 
los  n iveles de diciembre de 1984. Se establecieron limites al nuevo 
endeudamiento externo con plazos de maduración de cinco y once años y se 
contempló la no contratación de nuevos préstamos de corto plazo para e l 
sector público no financiero. ••■
En cuanto a la  política  monetaria, se mantendrían taséis da interés 
flexibles que brindarían alicientes adecuados al crecimiento del ahorro con 
e l fin  de no desalentar la  inversión necesaria para la  : recuperación. 
Asimismo, se establecieron topes máximos al crecimiento de los activos 
internos netos del Banco Central, que implicaban una reducción en términos 
reales.
Al igual que en las anteriores cartas de intención, se postulaba que los 
precios y salarios serían determinados por las fuerzas del mercado, limitando 
los controles administrativos y subsidios al mínimo.

■ es i ; i
Se ejecutaría una política  cambiaría flexib le, ajustando e l tipo de 
cambio periódicamente, de acuerdo con las variaciones relativas de precios 
entre e l país y sus socios comerciales principales, y con los cambios en e l 
balance de pagos. Se evitaría la acumulación de los retrasos en los pagos 
externos. Con e l objeto de dar seguimiento al desempeño del sector externo, 
se establecieron metas trimestrales sobre e l monto de pagos atrasados y las 
reservas internacionales netas del Banco Central. Por último, en materia 
comercial externa, se planteaba la reducción de la  dispersión de las tarifas 
y del nivel de protección efectiva, en e l narco de un préstamo de ajuste 
estructural que se negociaba con e l Banco Mundial.
El acuerdo incorporaba un rasgo nuevo en e l "quehacer11 de la política  
económica centroamericana: la coordinación de las candicionalidades entre 
diversas agencias de financiamiento o ficia les (AID, Banco Mundial y FMI) y 
bancos com erciales (condicionalidad cruzada). Por este medio, e l país 
establecía una relación multilateral con estos actores externos que afectaba 
las obligaciones y compromisos a aceptar, e l proceso de negociación y firma 
de acuerdos, y los requisitos de cumplimiento para desembolsos ; dificultaba 
estos procesos, y condicionaba fuertemente la elaboración y ejecución de la 
política  económica. 23/
Durante e l primer trimestre de 1985 se dejaron de cumplir casi todas las 
metas contempladas en e l acuerdo. La Asamblea Legislativa ra tificó  e l 
Programa de Ajuste Estructural después de la fecha esperada. Se pospuso con 
e llo  e l primer desembolso del préstamo con e l BIRF y se d ificu ltó  e l 
cumplimiento de la meta en cuanto a pago de atrasos del servicio de la  deuda 
externa. ‘ i| flrfílí- j
Posteriormente se logró un acuerdo de renegociación de la deuda con los 
bancos privados internacionales. Respecto de las finanzas públicas, hacia
mediados de 1985 todo indicaba que se podría cumplir con la  meta da reducción 
del d é fic it del sector público. Sin embargo, las pérdidas del Banco Central 
—originadas en parte en los bonos de estabilización para financiar el 
d é fic it público y en parte en e l pago de intereses de la deuda externa— eranÍ'K . •p" :■ ' f Jiÿ Sj
elevadas puesto que alcanzaban alrededor del 4.2% del PIB. Por otra parte,
'  : Í | I
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23/ Véase, Eduardo Lizano y S ilvia Charpentier, La condicionalidad 
cruzada y la  deuda externa. Centro de Estudios Latinoamericanos, Boletín,

las remuneraciones a los empleados públicos aumentaron más de lo  programado. 24/ 
Todo esto candujo en septiembre a la presentación de vina nueva carta de 
intención al FMI en la que el gobierno se comprometía a reducir su gasto con 
e l objeto de alcanzar la  meta de disminuir el d é fic it a 1.5% respecto del 
PIB.
los resultados económicos de 1985 fueron poco alentadores, e l producto 
creció levemente (1%), menguando e l per cápita; la inflación sobrepasó a la 
internacional y excedió a la de 1984. El d é fic it en cuenta corriente del 
balance de pagos fue 15% mayor al del año anterior, cubriéndose con vina 
fuerte entrada de capitales del exterior, lo  que aun permitió cumplir con la 
meta en cuanto a reservas internacionales. En efecto, al final de 1985, 
éstas duplicaban en el sistema bancario nacional el saldo del año anterior. 
Pese a e llo , no se cumplió lo  acordado con respecto a la eliminación de los 
atrasos en e l pago de la  deuda externa y a la  posición  de reservas 
internacionales neta del Banco Central. La meta con respecto al d é fic it 
público s i se alcanzó principalmente por la disminución de la  inversión real 
(-2.6%).
La política  cambiaria flexible llevó a vina devaluación muy superior a la 
del año precedente, elevándose el tipo de cambio real. No obstante, el 
volumen y e l v a lo r  de las exportaciones de bienes se contrajeron 
drásticamente (-8% y -6%, respectivam ente). Las d ificu lta d es en el 
cumplimiento de los objetivos y criterios de ejecución del acuerdo con e l FMI 
llevaron a la suspensión de los desembolsos, con lo  cual e l país obtuvo 
únicamente el 63% de lo  programado. f¡¡#|§f’
Al evaluar lo s  resu ltados d el primer trim estre de 1986, los 
incumplimientos fueron mayores. A los  desajustes erntes señalados se 
agregaron aumentos en los activos domésticos netos del Banco Central y en el
financiamiento del sistema Bancario a l sector público no financiero,
r p , ^ . Í ¡ É í . : /  ,superiores a las metas establecidas.
A lo  largo de 1986, el gobierno costarricense mantuvo negociaciones con 
el FMI con e l objeto de concertar un nuevo acuerdo de crédito contingente por 
un monto de 50 millones de DEG y un período de 18 meses. Sin embargo, esto 
no se logró en virtud de la fuerte condicional idad requerida y los escasos
i - ?V1 U.-V
24/ Véase, CEPAL, Notas para el estudio económico de América Tatlna v el 
Caribe. 1985. Costa Rica y Academia de Centroamérica. y V. H* Céspedes, A. 
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2. El Salvador
Durante e l período 1979-1986, El Salvador hizo uso de los recursos del FMI en 
cuatro ocasiones mediante la  firma de dos acuerdos de derecho de giro 
(stand bv) y dos acuerdos de finaneiamiento compensatorio. En 1980, en un 
marco de deterioro de la mayoría de los indicadores económicos y de fuertes 
tensiones sociales y políticas, el gobierno puso en ejecución un Programa de 
Emergencia que buscaba la reactivación económica por medio de la ampliación 
de la demanda agregada (aumento del gasto público y de los salarios) y la 
canalización de créditos a los sectores productivos, principalmente a la 
agricultura. En apoyo a estas medidas, el gobierno firmó en junio un acuerdo 
de crédito contingente de 12 meses de duración y por un monto de 10.75 
millones de DEG. El objetivo primordial del mismo era detener e l deterioro 
de la posición externa del país, utilizando como instrumento fundamental la 
desaceleración del financiamiento neto del sistema bancario al sector público 
y una sustancial contracción de lo s  créditos pendientes con e l sector 
privado. Paralelamente se esperaba una entrada sustancial de recursos 
externos por las ventas de café. Se establecieron límites trimestrales a los 
activos domésticos del Banco Central de Reserva, así como a los créditos de 
éste para los intermediarios financieros. En congruencia con estos lím ites, 
se establecía una meta de pérdidas de reservas internacionales no mayor a 65 
m illones de dólares o menor de dos te rcio s  de las pérdidas de años 
anteriores.
Adicionalmente, no se permitiría la contratación de nuevas obligaciones 
externas con plazos de madurez menores de un ciño, y se aplicarían de manera 
estricta los requerimientos legales de reserva.
Se esperaba que dadas las presiones inevitables del gasto debido a las 
reformas sociales y al con flicto, el d é fic it del sector público ascendería a 
6% del PIB en 1980.
Por último, la carta de intención del acuerdo señalaba que durante el 
período de septiembre de 1979 a febrero de 1980 el gobierno había tenido que 
tomar medidas para contener e l deterioro del sector externo y la demanda de 
importaciones, elim inar la  fuga de cap ita les difrazada de pagos en 
transacciones corrientes y asegurar la repatriación de divisas procedentes de

las exportaciones de bienes y servicios. Estas medidas incluían depósitos 
previos en moneda nacional a las importaciones, controles sobre la venta de 
d iv isas, y sobre pagos y transferencias externas. Las disposiciones/ 
administrativas se mantendrían durante la vigencia del acuerdo, y ooroo en 
arreglos similares con e l FMI, se declaraba la intención de no intensificar 
ni introducir nuevas medidas, excepto después de haber consultado al FMI.
Los compromisos asumidos bajo e l Acuerdo Internacional del Café 
limitaron las exportaciones del grano, cuyo valor estuvo muy por debajo de lo  
proyectado, lo  cual afectó la entrada de divisas y los ingresos tributarios 
del gobierno central. De aquí se derivó una significativa demanda de crédito 
interno por parte del gobierno. Un segundo factor que influyó en el 
incumplimiento del acuerdo fue la inesperada caída del efectivo en poder del 
público, que alcanzó a final del ario un monto muy inferior al proyectado. La 
p olítica  fisca l expansiva (influenciada por los crecientes gastos de defensa) 
elevó e l d é f ic it  del gobierno central de 1% del PIB en los tres años 
anteriores a 6% en 1980, con lo  cual e l financiamiento del sistema barcario 
al gobierno elevó su coeficiente con respecto al PIB en cuatro puntos. Los 
activos internos del Banco Central de Reserva crecieron fuertemente y se 
incrementó la fuga masiva de capitales que llegó a superar los 400 millones 
de dólares. La pérdida de reservas internacionales netas del sistema 
barcario fue un poco mayor a la programada.
En 1980, e l  p rod u cto  d e c lin ó  8.7% y la  in fla c ió n  c r e c ió  
significativamente (17.4%). Debido a estos resultados, el acuerdo con e l FMI 
se suspendió.
En e l caso de este acuerdo, e l diagnóstico subestimó los problemas que 
experimentaba la  economía salvadoreña y no tuvo en cuenta de manera 
suficiente las restricciones externas y la intensa cris is  política  y social 
que vivía e l país.
En junio de 1982, e l gobierno salvadoreño envió una nueva carta de 
intención al Director del FMI, con e l objeto de obtener un nuevo crédito 
contingente por un monto de 43 millones de derechos especiales de giro, a un 
p la zo  de un año. La s o lic itu d  respaldaba e l programa de ajuste 
("sinceridad") puesto en ejecución, que buscaba equilibrar e l balance de 
pagos por medio de la flexibilización  del tipo de cambio y de las tasas da 
in terés, y de un manejo de la  demanda agregada que evitara presiones 
in flacion arias y sobre e l balance de pagos. Asimismo, se buscaba la
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eliminación de los atrasos en las obligaciones internacionales y la  posible | 
eliminación de las necesidades de apoyo financiero a las cuentas externas. Mí 
Uno de los principales objetivos del programa financiero era lim itar la 
disminución de las reservas internacionales netas del Banco Central de ; 
Reserva a un máximo de 45 millones de dólares. Para e llo  se fijaron metas 
trim estrales a los  n iveles de reservas internacionales netas del Banco 
Central, ajustadas por los atrasos pendientes de pago; se establecía e l uso 
del mercado paralelo para un amplio número de transacciones, y se preveía una 
posible reunificación cambiaria. I ■
En materia salarial, los salarios mínimos permanecerían sin cambios y 
las remuneraciones en el sector público crecerían a lo  sumo a una tasa 
similar a la del sector privado (10%), s i las restricciones presupuestarias 
así lo  permitieran. Por otro lado, e l gobierno realizaría una revisión de la 
p o l í t ic a  de co n tro l de p re c io s  para a ju sta r é stos  de acuerdo, 
particularmente, con las tendencies de los costos importados.
En el programa monetario se consideraba una importante desaceleración de 
la tasa de expansión de los activos domésticos netos del Banco Central. Se 
establecieron topes máximos trimestrales para éstos y para leis obligaciones 
externas de mediano y largo plazo de la autoridad monetaria. ; : * %
De acuerdo con e l crecimiento esperado de las obligaciones externas del 
Banco Central y de las metas de reservas, se programó una reducción de la 
expansión del créd ito  interno, en particular del orientado al gobierno
central y demás instituciones del sector público no financiero. Así, se
>! " ' ' '
establecieron limites trimestrales al crédito neto del sistema bancario. Se
- .esperaba que e llo  permitiera la utilización de mayores recursos por parte ,del 
sector privado para la reactivación de la inversión y la producción, o . ;
Las tasas de interés activas y pasivas serian elevadas con miras a 
fomentar y retener el ahorro interno, así como a mejorar la eficiencia en su 
uso. Se revisaría la estructura de las tasas de interés.
Al fin a liza r  1982 la  actividad económica había vuelto a reducirse í 
sustancialmente (*-6%) y en 1983 permaneció estancada. El volumen y e l valor 
de las exportaciones descendió drásticamente. El d é fic it en cuenta corriente .
: trrtralp
se mantuvo al alto nivel alcanzado e l año anterior. La relación gastos y l'1 Sd
i
o ales del gobierno central a PIB se mantuvo en 1982 y se elevó fuertemente
en 1983 (27% del PIB). Ello se debió en gran medida a la expansión de los
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principalmente interna. Así e l d é fic it fisca l respecto al producto pasó de 
un 8% en 1982 a un 15% en 1983. la carga tributaria se redujo j levemente no 
obstante las medidas adoptadas. ¡
No obstante al apoyo financiero del exterior los desequilibrios fiscales 
y externos continuaron siendo altos. • \'j
Los logros obtenidos en materia de política  económica y ajuste pareciera 
que estuvieron asociados más bien con e l aumento considerable de las
transferencias o ficia les bilaterales que llegaron en 1983 a representar e l 5%
i .
del PIB. J!j ' ;4
De nuevo en este caso, las circunstancias externas y factores societies y 
políticos internos hicieron que el programa de ajuste no se cumpliera según 
lo  esperado.
3. Honduras
En el lapso comprendido entre 1977 y 1987, las autoridades hondureñas han 
firmado cuatro acuerdos con e l MI (véase de nuevo el cuadro 14), todos 
suscritos en el período 1979-1982. Estos incluyen un acuerdo de servicio 
ampliado, un acuerdo de derecho de giro —crédito contingente (stand-by)— y 
dos acuerdos de servicio de financiamiento compensatorio. i • /j,
En junio de 1979 se firmó un Acuerdo de Servicio Ampliado por un monto
de 47.6 millones de derechos especiales de giro (140% de su cuota al MI) con
una duración de 36 meses, pero únicamente se desembolsó e l 50% del tota l. El 
acuerdo pretendía apoyar un programa financiero complementario al ambicioso 
programa de inversiones, que e l gobierno se proponía ejecutar. J Su objetivo
principal era fortalecer la posición financiera del sector público; para e llo
í ' - -
se establecieron metas de reducción del d é fic it público proyectado (6.6% del 
PIB) y de crecimiento del gasto corriente del gobierno central (14.5%);
también consideraba el incremento de la carga tributaria (2% del PIB), el
aumento de la  inversión fija  pública (15%) y de las transferencias del 
gobierno a las instituciones descentralizadas; además, se planteó e l alza de 
lo s  p re c io s  y ta r ifa s  de lo s  serv icios públicos. En materia de 
financiamiento, se establecieron limites trimestrales a la deuda-del sector
M v
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público no financiero con e l sistema bancario; se f i jó  también un , nivel 
máximo a los activos domésticos del Banco Central y al uso neto del crédito
f?'-.....
externo comercial. Asimismo, se fijaron metas macroeconômicas parael nivel : 
de precios (7%), las tasas de interés, e l balance de pagos —mantener sin ’







 .......  -jfWfflvariación las reservas internacionales—, las finanzas públicas, e l ahorro y
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la  inversión (24.7% con respecto al PIB). Por último, e l gobierno se'-sl ■ 
comprometió a no introducir ningún tipo de restricciones cambiarias sobre 
pagos y transferencias corrientes o de capital, prácticas de tipo de cambio 
múltiple, ni restricciones a las importaciones.
Durante 1979, la  economia evolucionó favorablemente y se realizó 
satisfactoriam ente e l programa de ajuste en ejecución, al cumplirle la 
mayoría de los limites y políticas establecidos en el mismo, con: la excepción 
del índice de precios que aumentó, muy por arriba de los niveles, históricos.
Sin embargo, en 1980 la situación económica y financiera se debilitó 
significativamente, el PIB creció a un ritmo de menos de la  mitad del de 1979 
y la  tasa de crecim iento de las exportaciones y de las importaciones 
disminuyó, deteriorándose la situación financiera del sector público. Detrás 
de este comportamiento se encontraban las repercusiones de la crisis  
económica internacional, lo s  acontecim ientos p o lít ico s  y socia les en 
Centroamérica y el proceso electoral interno. ]!?,;
Como consecuencia de lo  anterior, la mayoría de las metéis y criterios 
contemplados en el Acuerdo de Servicio Ampliado no se cumplieron en 1980. En 
efecto, el d é fic it global del sector público se amplió considerablemente (9% 
del PIB en relación con e l 6.6% establecido en e l Acuerdo), y se excedieron 
los limites establecidos al crecimiento de los activos internos netos del 
Banco Central y al crédito neto al sector público; por primera vez en muchos
' ,f-: ' M a
años disminuyeron las reservas internacionales netas, y la tasa de inflación 
se elevó muy por encima de lo  esperado. ’ "
En junio de 1981, el gobierno llegó a un nuevo arreglo con e l FMI en el
*-t vip p-í : jjrag fi • ,-, ü '
contexto del Acuerdo de Servicio Ampliado (ASA) —firmado en junio de 1979-— 
y so lic itó  además una compra en el primer tramo de crédito por un valor de 
12.75 millones de DEG. El arreglo perseguía objetivos y metas similares a 
los establecidos en la  primera etapa del ASA, con diferencias principalmente 
en cuanto a: la  fijación  de un lim ite en las pérdidas de las; reservas
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intenacionalGS netas (Igual a la adtafl experücentada en IS S O X jil^ ea jaás ;|| 
restringidos a la  contratación de créditos externos comerciales por parte del 
sector público y a los activos internos del Banco Central. Se mantuvieron
las mismas medidas con respecto a las tasas de interés, e l nivel de precios, 
las finanzas públicas y las políticas comerciales y cambiarias. Sin embargo,
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 ̂; : respecto de este último punto, e l país se comprometió a eliminar una „
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variación las reservas internacionales—, las finanzas 
la  inversión (24.7% con respecto al PIB). Por último, 
comprometió a no introducir ningún tipo de restricciones cambiarias 
pagos y transferencias corrientes o de capital, prácticas de tipo 
múltiple, ni restricciones a las importaciones.
Durante 1979, la  economía evolucionó favorablemente y se realizó 
satisfactoriam ente e l programa de ajuste en ejecución, a l cumplirle la 
mayoría de los límites y políticas establecidos en e l mismo, con la  excepción 
del índice de precios que aumentó, muy por arriba de los niveles históricos.
Sin embargo, en 1980 la situación económica y financiera se debilitó 
significativamente, e l PIB creció a un ritmo de menos de la mitad del de 1979 
y la  tasa de crecim iento de las exportaciones y de las importaciones 
disminuyó, deteriorándose la situación financiera del sector público. Detrás 
de este comportamiento se encontraban las repercusiones de la cris is  
económica internacional, los  acontecimientos p o lít ico s  y socia les en 
Centroamérica y e l proceso electoral interno. 'V$j.
Como consecuencia de lo  anterior, la mayoría de las metes y criterios 
contemplados en el Acuerdo de servicio Ampliado no se cumplieron en 1980. En 
efecto, el d é fic it global del sector público se amplió considerablemente (9% 
del PIB en relación con el 6.6% establecido en el Acuerdo), y se 
los límites establecidos al crecimiento de los activos internos 
Banco Central y al crédito neto al sector público; por primera 
años disminuyeron las reservas internacionales netas, y la 
se elevó muy por encima de lo  esperado.
En junio de 1981, el gobierno llegó a un nuevo arreglo 
contexto del Acuerdo de Servicio Ampliado (ASA) —firmado en 
y so lic itó  además una compra en el primer tramo de crédito 
12.75 millones de DEG. El arreglo perseguía objetivos y 
los establecidos en la  primera etapa del ASA, con diferencias 
en cuanto a: la fijación  de un lim ite en lea pérdidas
intenacionales netas (igual a la mitad experimentada en 
restringidos a la contratación de créditos externos
activos internos del Banco Central, 
con respecto a las taséis de interés, el 
públicas y leis politicéis camercietLes y cambieirieis 




restricción cambiaria temporal que había introducido en noviembre de 1980 con 
el objeto de contener las salidas de capital. La situación económica y 
financiera continuó debilitándose en 1981; esto se re fle jó  en una evolución 
muy precaria de la mayor parte de los indicadores macroeconômicos, y con e llo  
se dejaron de cumplir nuevamente las principales metas y limites establecidos 
en el acuerdo. 25/ Asi, el aumento de 2% esperado en e l coeficiente de 
tributación se convirtió en una disminución de 0.8%; el d é fic it publico fue 
mayor al esperado (8.5% del PIB), y con e llo  e l crédito publico interno, 
proveniente del sistema bancario y los activos domésticos del Banco Central, 
se elevaron más allá de los lim ites establecidos. La disminución de reserveis 
internacionales netas fue superior a la prevista, y el d é fic it globcil del 
balance de pagos se elevó a 2.6% del PIB. Adicionalmente, con e l objeto de 
evitar la salida de capitales y de controlar el movimiento de divisas, el 
gobierno estableció diversos controles y restricciones a las importaciones, 
exportaciones, pagos y transferencias corrientes y de capital, con lo  cual 
dejó de cumplir con la condicionalidad acordada con e l PMI, y se suspendieron 
los desembolsos del acuerdo.
Las dificultades para alcanzar las metas previstas guardan, al parecer, 
relación  con las proyecciones poco rea listas del programa en áreas 
especificas y con el surgimiento de acontecimientos inesperados, sobre todo 
de naturaleza externa, que hicieron que el acuerdo no fuera compatible con la 
realidad del pais.
En noviembre de 1982, el Gobierno de Honduras firmó un nuevo acuerdo con 
e l Fondo Monetario Internacional con el objeto de apoyar e l programa de 
ajuste que habia puesto en ejecución. El Acuerdo de Derecho de Giro 
(stand-by) tuvo como ob jetivo  principal aumentar e l ahorro en cuenta 
corrien te del sector público durante 1982-1983 en 3.5% del PIB, lo  que 
perm itiria disminuir e l financiamiento bancario interno neto al sector 
público en 1983.
Con ta l objeto, se programó la puesta en práctica de nuevas medidas 
tributarias y una reforma arancelaria que elevaría la tasa promedio de las 
tarifas incluidas en e l arancel; adicionalmente, se establecerían lím ites al 
gasto corriente y se revisarían tarifas y precios cobrados por las empresas 
públicas con miras a incrementar su superávit de operación. Se esperaba que
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25/ Véase, CEPAL, Estudio económico de América Latina. 1981. Honduras. 
(E/CEPAI/L.268/Add.3), agosto de 1982.
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el mejoramiento de las finanzas públicas permitiria cumplir estrictos máximos 
trimestrales en e l financiamiento neto del sistema bancario al sector público 
y en e l crecimiento de los activos internos netos del Banco Central.
Con respecto a las tasas de interés, al igual que en los acuerdos 
pasados, se establecía el objetivo de mantener una política  flexible a fin  de 
asegurar un retomo positivo en términos reales a los ahorros financieros, y 
mantener la competitividad de las mismas con los tipos de interés externos.
El acuerdo incluía una política  de precios y salarios que reflejaría  la 
interacción de las fuerzas del mercado, reduciendo la cobertura del control 
de precios que había estado vigente. Por último, en cuanto a la política  
cambiaria y comercial, el gobierno se comprometía a no introducir nuevas 
medidas de control de cambio ni a acentuar las existentes a la fecha, a no 
introducir tipos de cambio múltiples, a reducir las moras en transacciones 
internacionales corrientes, a flex ib ilizar el control de importaciones y a 
eliminar esta restricción antes del vencimiento del acuerdo.
De nuevo, en este caso pareciera que las metas establecidas fueron muy 
optim istas y no tuvieron en cuenta las desfavorables perspectivas de 
evolución de la economía internacional. En efecto, 1982 fue el año más 
cr ítico  para la economia hondurena pese a que en él se realizaron los mayores 
esfuerzos en materia de ajuste. Ante una drástica caída de las exportaciones 
y las entradas de cap ita l, se introdujo un e s tr icto  control de las 
importaciones, reduciéndose éstas en 25%. Con e llo  disminuyó la actividad 
productiva, creció  e l desempleo, se elevaron los precios y se contrajo 
fuertemente la formación de capital. Es decir, ante una caída de la demanda 
externa, se recurrió a una política  contraccionista de la demanda interna, la 
producción y e l empleo, debido a la  fa lta  de financiamiento externo 
su ficien te  para realizar un ajuste gradual con crecimiento. La demanda 
interna decreció a un valor más que proporcional a la caída del producto.
No obstante las medidas adoptadas, la situación anterior impidió el 
cumplimiento de la mayoría de las metas del acuerdo. Los ingresos fiscales 
se expandieron menos de lo  previsto, pese al aumento en algunas tasas, y los 
gastos corrientes se elevaron por encima de los máximos establecidos. Esto 
dio lugar a una mayor demanda de crédito interno por parte del gobierno 
central a fin  de cubrir e l d é fic it  (creció 2.2% del PIB frente a una 
proyección de -1.5%). Dejaron asi de cumplirse los lím ites a la expansión 
crediticia  del sistema bancario nacional al sector público no financiero. La
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economia continuo evolucionando de manera débil y las metas del acuerdo no 
fueron cumplidas. El d é fic it fisca l, en relación con el PIB, superó en unos 
4 puntos porcentuales lo  programado; e l tope de los activos netos internos 
del Banco Central fue sobrepasado, y e l d é fic it global del balance de pagos 
excedió de lo  previsto. Por consiguiente, e l pais se vio imposibilitado a 
rea lizar nuevas compras al amparo del acuerdo, y entró en una ronda de 
negociaciones en las cuales no se llegó a ningún nuevo arreglo. 26/
En resumen, de la  experiencia de Honduras con los  programas de 
esta b ilización  apoyados por acuerdos con e l FMI, se pueden derivar las 
siguientes consideraciones: a) s i bien los diagnósticos reconocen la
existencia de perturbaciones externas ajenas a la política  económica de 
manera creciente en las sucesivas cartas de intención, se plantea como un 
problema principal e l desajuste fisca l, sin realizar un análisis detallado de 
las causas de éste, primordialmente de su relación con la disminución del 
comercio exterior y de la actividad económica general; b) e l énfasis de la 
política  de ajuste fue puesto en la contracción de la demanda interna y 
específicam ente del gasto público; sin  embargo, la  naturaleza de las 
perturbaciones y de la cris is  conduciría a suponer que, aun cuando se hubiera 
logrado una mayor contracción de la absorción, esto no garantizaría la 
recuperación de la economía, y c) no obstante que se tomaron varias de las 
medidas de política  económica acordadas, no se alcanzaron las metas ni los 
criterios de ejecución de los programas; únicamente en el caso del Acuerdo de 
Servicio Ampliado de junio de 1979, se lograron sus propósitos en la primera 
etapa de su ejecución . En buena parte, esta situación respondió a la 
modalidad de elaboración de los acuerdos con el FMI que no permiten que el 
propio país sea el que diseñe su programa de ajuste, lo  cual conlleva la 
utilización de una estrategia general inadecuada para el cumplimiento de las 
metas, proyecciones poco rea listas y la  no consideración de fenómenos 
externos económicos y sociales que pueden volver los programas incompatibles 
con la realidad del país.
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26/ Hasta diciembre de 1986, Honduras no había firmado otro acuerdo con 
e l FMI, dadas las diferencias prevalecientes con las autoridades nacionales 
acerca de la naturaleza de los instrumentos de política  económica a u tilizar, 
especialmente con respecto a la política  cambiaria.
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Durante los últimos años, las economías en desarrollo han adoptado diferentes 
procesos de ajuste en respuesta a los cambios en la  economía internacional. 
Sucesos ta les  como las alzas del petróleo de 1973 y 1979 y la secuela 
inflacionaria asociada a éstas, la disponibilidad de grandes volúmenes de 
financiamiento externo durante los años setenta y comienzos del presente 
decenio y su drástica reducción en los años recientes, así como la  elevación 
de las tasas de interés, produjeron grandes desequilibrios de pagos en los 
países en desarrollo . Estas economías se han venido acomodando a las 
circunstancias del ámbito internacional mediante ajustes automáticos o la 
adopción de medidas de política  específica.
1 . In tr o d u c c ió n
2. El enfogue ortodoxo
Estabilización y ajuste son términos cuyo significado y alcance se traslapan; 
e l propio FMI los u tiliza  en forma intercambiable. J / Frecuentemente, el 
primero implica ajustes globales o parciales de la  economía.
Definida la estabilización económica como "la  mejora en e l balance entre 
la oferta y la demanda de la economía, dirigida a moderar las presiones 
in flacion arias y forta lecer la  balanza de pagos", 2S un programa de 
estabilización es "un paquete de medidas de p olítica  diseñadas para eliminar 
el desequilibrio entre la oferta y demanda agregadas de la  economía, que 
típicamente se manifiesta en d é fic it de la balanza de pagos y en precios 
c re c ie n te s . Entonces, e l ob jetivo  fundamental de un programa de 
esta b ilización  es encontrar una relación  adecuada entre necesidades y 
disponibilidades de recursos que causen una mínima tensión en e l nivel ; .




1/ En términos generales, e l objetivo de las políticas de estabilización 
es la  reducción de las oscilaciones del c ic lo  auge-recesión. Mediante e l uso 
de los instrumentos fiscales y monetarios y de los controles directos de 
precios e ingresos se busca fundamentalmente reducir la inflación y evitar el 
desempleo. la  política  de estabilización se extiende al sector externo, ya 
que la  inflación y las tasas de interés afectan e l balance de pagos y e l tipo • 
de cambio (Stigler & Thcmas, 1976) . En una forma más circunscrita, la 
estabilización tiene aplicación en e l examen parcial de la  economía, cano ; los
precios y e l tipo de cambio (Sloan & Zurcher, 1953). 
2 / Crokett (1981).
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interno de precios y que produzcan el resultado deseado en la balanza de
pagos". 3 / *
_Para el problema del ajuste de los pagos internacionales, e l punto de 
partida es e l desajuste del balance de pagos por períodos prolongados y en
« • • . L ? -’V ’ í - V’magnitudes imposibles de sostener.
Desde el punto de vista del ajuste internacional, e l objetivo central es 
lograr una situación de balance de pagos viable y sostenible en e l largo 
plazo. A la  luz de los programas de estabilización, el problema de los pagos 
internacionales es tan sólo un aspecto más de los desequilibrios económicos 
globales. Incluso puede existir inestabilidad interna sin problemas de pagos 
internacionales.
Los programas de estabilización y ajuste ortodoxos descansan en una 
concepción teórica monetarista del funcionamiento económico que enfatiza el 
papel rector de las variables monetarias y financieras en la evolución de la 
economía. Considera, adicionalmente, que en e l corto plazo la oferta de 
factores de la producción es fija , aunque suele considerarse explícitamente 
e l caso de una economía abierta. (Véanse Polack, 1957 y Dombusch, 1981.)
No existe un único modelo teórico que abarque globalmente e l enfoque 
monetario. Más bien, se trata de un conjunto de modelos que tienen en común 
ciertos aspectos básicos.
A grandes rasgos, las características generales del marco conceptual de 
ese enfoque, ta l como lo  ha desarrollado e l FMI, parte de establecer:
"Una relación bien definida entre e l dinero, la balanza de pagos y  los
precios internos, en donde la oferta y la demanda de dinero juegan un
papel correctivo central". 4 / ,-
El énfasis en las variables monetarias se deriva de considerar que tanto 
la inflación como el d é fic it de pagos son causados por un exceso de demanda 
agregada.
En países con un mercado de capitales relativamente poco desarrollado, 
se supone generalmente que detrás del desbalance entre la oferta y la  demanda 
subyace una expansión del crédito interno ligada a la  ampliación del d é fic it 
fisca l. Por tanto, e l desequilibrio monetario juega un papel relevante en la 
evolución de las variables macroeconômicas más importantes, especialmente las 
del sector externo. Se establece, además, usando una función de demanda de
3/ Khan y Knigtit (1981). ;
4 / Ibidem. ..... .. •
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dinero, una relación entre la tasa de expansión del crédito interno y la ■ 
variación de los activos internacionales netos. 5 / : -i r >i^; ' j \j
En ausencia de una acción deliberada encaminada a restaurar e l balance 
agregado, actuará un mecanismo de ajusté que se traduce en presiones 
inflacionarias y en alto d é fic it de los pagos internacionales. s i el ingreso 
de recursos externos necesarios para cubrir los d é fic it resulta sostenible, 
por largo tiempo, necesariamente tendrá que producirse un ajuste que 
campatibilice la absorción interna con la capacidad de oferta de la economía 
más el ingreso "autónomo" o "normal" de ahorro externo. En principio, el 
ajuste descansa, sea en la alteración del tipo de cambio o en la reducción de 
la absorción interna, es decir, en la contracción de la demanda por medio del 
manejo monetario y fisca l.
Dentro de esta lógica, los programas de ajuste del Fondo Monetario 
Internacional plantean e l manejo restrictivo de la  demanda interna —mediante 
la limitación de la  expansión monetaria y la disminución del d é fic it fisca l— 
y' la  reorientación del consumo y la producción por medio de cambios en los 
precios relativos, y en particular del tipo de cambio.
Los objetivos del programa de ajuste se centran fundamentalmente en la 
reducción de la inflación y el logro del balance externo. En otras palabras, 
se busca determinar un nivel de gasto en bienes externos, compatible con un 
balance de pagos sostenible.
La lóg ica  de un mecanismo correctivo  demanda crear e l equilibrio 
monetario. A e llo  contribuyen tanto la variación en e l tipo de cambio como 
el manejo restrictivo de la demanda interna. •*,íi
La devaluación tenderá a fortalecer e l balance de pagos. Por un lado, 
e l encarecimiento de lo s  bienes y serv icios inportados desalentará su 
demanda. Por e l otro, la oferta de bienes y servicios exportables aumentará 
tanto por su mayor rentabilidad ccmo por efecto del menor consumo interno de
■ : ;tí" . ., Mak.
bienes exportables. v-V.'
Si el marco institucional se caracteriza por la existencia de mecanismos
de precios y salarios administrados, para evitar que éstos obstaculicen la
 , ■. E'5fí3|s íScül'! ■
5/ La siguiente ecuación síntesis explica la fuente del d é fic it externo:
(X + R -  M) = (S -  I) + (T -  G), es decir, e l d é fic it de la cuentaj corriente 1
se origina en la brecha ahorro inversión, en e l d é fic it fisca l, o en ambos.
De acuerdo con Domsbusch (1981), esta relación entre e l balance corriente,
el d é fic it fisca l y e l saldo ahorro inversión es "la  clave de la  teoría ,
.. . moderna de la balanza de pagos".
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reestructuración buscada de costos y precios, se requerirá instrumentar 
medidas que impidan la emulación de los efectos de los cambios en los precios 
relativos.
La limitación a la expansión del crédito, peirticularmente del destinado 
a financiar el d é fic it del sector público, reduce la oferta monetaria de la 
economía.
Un aumento en la  tasa de interés puede contribuir a restringir la 
demanda global al encarecer e l costo del financiamiento, propiciando la 
orientación de recursos del consumo al ahorro. La elevación de la  tasa de 
interés mejora la  e fic ien cia  global de la inversión al desalentar los 
proyectos de baja rentabilidad.
El objetivo central de la política  de ajuste con respecto a la capacidad 
de oferta  de la  economía es d ir ig ir  los recursos desde los bienes no 
transables hacia los transables. Se admite que e l manejo restrictivo de la 
demanda puede resultar en caídas "transitorias" en la producción, en tanto 
que los recursos liberados en un sector se reabsorben en otro. Esto es así 
por las "fricciones" del mundo real que obstaculizan la reasignación de los 
factores de la producción. ■ í í  í'.;./
Usualmente, el diagnóstico de las condiciones económicas vigentes en los 
países en desarrollo revela la  existencia de "distorsiones" amplias y 
difundidas. Estas se atribuyen, fundamentalmente, por la intervención 
gubernamental en la fijación  de precios y la  asignación de los factores de la 
producción. En este sentido, la reestructuración del consumo y la producxáán, . 
por medio de la modificación o liberación de los precios relativos, es un 
objetivo de primer orden en los programas de ajuste.
Así, la devaluación es nuevamente una importante medida que, además de 
e leva r la  rentabilidad de la  actividad de exportación, a g iliza  la  
reasignación de los factores de la producción, mediante la alteración de los 
precios relativos entre los sectores comercializables y no ocraercializables 
externamente. De esta forma, la capacidad de oferta de los países en 
desarrollo, generalmente obstaculizada por las distorsiones en las relaciones 
costo-precios, se ve fomentada. -i;;
La p o lí t ic a  f is c a l  también juega un im portante papel en la  
reestructuración de los precios relativos. El mantener e l precio da los
'ir V. }
bienes y servicios proporcionados por las empresas públicas por abajo de su
, '^IÍÉÉ ' ' ' ' Í& ' 1costo de oportunidad, generará d istorsion es en la  economía. Esto. es t
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especialmente cierto para bienes y servicios intermedios que forman parte 
importante de los costos de otros sectores productivos. Eleveur los precios y 
tarifas de estos bienes y servicios al nivel del mercado (es decir, conforme 
a sus costos de oportunidad), además de contribuir a sanear las finanzas 
públicas, ayuda a corregir las distorsiones costo-precio de la economia.
Los lineamientos básicos de politica  económica del programa de ajuste 
a rrib a  comentados son generalmente complementados con una serie  de 
prescripciones orientadas a reformar e l ámbito económico institucional. Estas 
incluyen medidas para tomar más eficientes los mercados de bienes y factores 
de la producción y propician una mayor apertura externa a las corrientes 
comerciales y financieras; asignan también un papel relevante a la operación 
del sistema financiero interno en el proceso de ajúste y en e l crecimiento 
económico de largo plazo.
3. El enfoque neoliberal
Durante lo s  últimos años, ha venido adquiriendo vigor en e l ámbito 
internacional e l enfoque al ajuste llamado indistintamente "neoliberal", 
"ortodoxo contemporáneo" o "nueva ortodoxia".
■i’-. ; . ;
a) El diagnóstico neoliberal ;
De acuerdo con esta concepción, los problemas actuales de los paises en 
desarrollo han sido generados por lo s  cambios ocurridos en el. ámbito 
internacional durante los últimos años y por los efectos acumulados de 
p o lítica s  económicas internas equivocadas. Aunque se reconoce e l origen 
externo de los desbalances de pagos, en muchos casos estos problemas vinieron 
a sobreponerse a desajustes estructurales de antigua data. De aqui que el 
problema de pagos sea de naturaleza estructural y se manifieste en la 
incapacidad de un pais para cumplir ordenadamente con e l servicio de la  deuda 
extem a. Esta situación  no es transitoria y por e llo  no es factible 
corregirla en poco tiempo mediante un programa de ajuste de corto plazo que 
comprenda e l manejó de la demanda agregada y la  variación del tipo de cambio. 
El ajuste requiere de cambios en la  economia, sobre todo de la oferta, can e l 
objetivo de fortalecer e l balance de pagos en e l largo plazo. Tanto e l FMI 
como e l Banco Mundial han incorporado este tipo de programas, para lo  cual 
han creado las lin eas de fmandamiento de larga maduración "Facilidad

Ampliada de Financiamento'* (EFF) y e l "Préstamo de Ajustei Estructural" ; !
6
(SAL), respectivamente.
Con relación a las políticas económicas adoptadas por los países en
desarrollo, se señala que éstas han propiciado una asignación ineficiente de 
recursos y una escasa flexibilidad para responder a cambios provenientes del 
mercado internacional. Estas características restringen tanto e l crecimiento
hecho, la cris is  de la presente década ha mostrado la gran vulnerabilidad de 
la política  económica seguida anteriormente por los países aludidos.
En particular, el enfoque neoliberal objeta la estrategia de crecimiento 
sustentada en la sustitución de importaciones. Rápida inflación, tipos de 
cambio sobrevalorados, tasas de interés subsidiadas y salarios a rtificia les, 
son algunas de las características frecuentemente asociadas a esta 
estrategia. La política  económica que dio forma a ta l estrategia generó un 
esquema de incentivos económicos que penalizó e l crecimiento de la producción 
agrícola  y protegió una industria in e ficien te . Las a ltas tarifas y 
restricciones cuantitativas, bajo las cuales se efectuó la sustitución de 
importaciones, estimularon una producción industrial diversificada y de altos 
costos que impidió las exportaciones de manufacturas.
En general, la intervención del Estado en los ámbitos de la producción y 
la  com ercialización, y en los mercados financieros y laborales, produjo 
ineficiencias y distorsionó los mercados.
b) Políticas 1 |i ... j jícf
Para lograr e l ajuste estructural, se requiere un paquete de medidas 
dirigidas a corregir las distorsiones acumuladas, adecuar la  asignación de 
los  recursos de acuerdo con las escaseces prevalecientes, y elevar la 
eficiencia en e l funcionamiento de la economia. Los principios que rigen el 
programa de reformas a las políticas e instituciones vigentes destacan el 
"establecer lo s  precios correctos" e intensificar los vínculos con la 
economía internacional mediante la  apertura al mercado mundial.• i " ■ '
El paquete de reformas está diseñado para actuar sobre la estructura de 
la  oferta y es complementario a las medidas de corto plazo que actúan sobre 
>■ , la  demanda. Las reformas incluyen la liberación financiera, la  reducción del 
tamaño y la  reestructuración del sector público, e l mejoramiento de la
de los países en desarrollo como la posibilidad de alcanzar estabilidad. De
eficiencia de los mercados de productos y factores, la  e l

distorsiones en las relaciones de precios internos y entre los precios 
internos y los externos, y la  supresión de restricciones a la inversión y a 
movimientos de capitales externos. '
En general se busca reestructurar el sistema de incentivos económicos 
para revertir el sesgo antiexportador que caracteriza muchas economías en 
desarrollo. Para e llo  se debe ajustar el tipo de cambio, reducir e l nivel de 
ta r ifa s , elim inar las restricciones cuantitativas a las importaciones y 
modificar e l esquema de impuestos y subsidios con e l fin  de estimular la 
producción exportable.
La liberación  del comercio expondrá a la  industria lo ca l a la  
competencia externa y e llo  fortalecerá a los sectores donde el país tiene 
ventajas comparativas y eliminará a las empresas no competitivas. La
liberación de precios internos pretende devolver al mercado su principal 
función como mecanismo eficiente en la asignación de recursos. En e l caso de 
la relación de precios agricultura-industria, al disminuir la  intervención 
del sector público, desaparecerían las distorsiones introducidas por éste, lo  
cual coadyuvaría a elevar la oferta agrícola.
La reducción del d é fic it fisca l es una condición necesaria para e l logro 
de la estabilidad financiera. A e llo  contribuyen reformas tributaríeis, la 
reducción de gastos en subsidios y la  modificación de las tarifas de las 
empresas públicas.
Finalmente, la  reforma financiera busca promover e l ahorro y la
inversión eficiente. La elevación de la  tasa de interés estimularía el1 - :
ahorro, y una mayor competencia entre las instituciones bancarias reduciría 
el margen entre las tasas activas y pasivas. Asimismo, la  liberación de las 
tasas de interés mejoraría la eficiencia de la  inversión al discriminar
-i 4j áa ; ' ■ Vautomáticamente entre proyectos de baja y alta rentabilidad. i,'-.
' 'I, ‘ V ! *
IJ&fciV.. - S&i vv;4. El ajuste no recesivo: el enfogue estructural
;¡lv '<} >§¡f - '
El enfoque estructural is  ta reúne una gama de instrumentos de política  
económica que tiende a lo  que se conoce como "ajuste expansivo". D ifiere de 
la  ortodoxia neoliberal en la caracterización de las economias en desarrollo 
y en la  identificación de las causas de los desajustes de pagos y de la 
inflación. De a ll í  la  distinta concepción y contenido de los programas de 
ajuste. -
* * 4  «
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Por lo  que se re fie re  a la  caracterización del funcionamiento 
enfoque estructuralista destaca que la causa in icia l de los desequilibrios ha 
sido diferente en los diversos paises de la región, pese a lo  cual los 
programas de estabilización y ajuste comúnmente aplicados adoptaron ocmo 
premisa central la de que la raíz de los desequilibrios se encontraba en un 
exceso de demanda, lo  cual generaba, a su vez, un d é fic it en la cuenta 
corrien te del balance de pagos, una aceleración de la inflación y una 
distorsión en los precios relativos de los bienes transables y no transables,■§/ 
sin prestar atención a otros factores que pueden incidir, en mayor o menor 
grado, en el logro de la estabilización y del ajuste.
En función del criterio  de generalidad del enfoque ortodoxo, no sólo 
fueron similares las medidas recomendadas con insistencia desde e l exterior 
para d is t in to s  países, independientemente de las ca racterísticas y 
condiciones peculiares de cada uno de e llos. En la  gran mayoría de los 
países sus efectos fueron recesivos, aunque de diversa magnitud. Asimismo, 
generalmente se lograron resultados más claros en la  reducción del 
desequilibrio externo que en e l freno a la inflación.
El enfoque estructural ista pone énfasis en la necesidad de lograr un 
"ajusté eficiente". Un ajuste eficiente exige no sólo una reducción del 
gasto interno, sino también una reasignación directa de recursos desde la 
producción de bienes no transables hacia las exportaciones y la producción de 
sustitutos de importaciones. Ahora bien, ese proceso es necesariamente lento 
por deficiencias de información de los agentes, mercados no competitivos,
6/ La inflación y el d é fic it de la cuenta corriente del balance de pagos 
sienpre reflejan un desequilibrio entre la oferta y la demanda agregadas. 
Sin embargo, la situación es muy distinta en caso de que dicho desequilibrio 
se haya originado en un choque de demanda (como sucede cuando hay un aumento 
exagerado del gasto interno que es financiado por crédito interno o externo) 
o haya obedecido a un choque de oferta (como ocurre cuando la oferta de * 
bienes y servicios se reduce bruscamente a causa de un deterioro en la 
relación de intercambio o un alza considerable en los pagos de intereses). 
Considerar todos los casos de desequilibrio como situaciones originadas en un 
exceso de demanda distorsiona la naturaleza del problema y conduce a pasar 
por alto políticas económicas que podrían ser más eficaces y que intentan 
corregir o compensar las verdaderas causas del desequilibrio ocmo, por 
ejemplo, usar reservas internacionales o endeudarse más en e l exterior s i la 
causa del desequilibrio fuese una baja temporal de la relación de intercambio 
o una caída transitoria de la producción agrícola ocasionada por causas 
clim áticas, o ap licar p o lít ica s  que estimulan las exportaciones y la 
sustitución de importaciones, en caso de que la causa del 
I mI una perturbación externa percibida ocmo de
#
riesgos crecientes en la reasignación de recursos, es decir, de homogeneidad 
de grado mayor que uno en la función de riesgo, e l cual crece en medida más 
que proporcional al cambio de la inversión. El ajuste no se logra de manera 
automática por lo  cual un ajuste eficiente exige cambios reales en la 
estructura de la producción y del gasto. 2 / En consecuencia, resulta d if íc il  
concebir un ajuste muy drástico con medidas globales. 5 /
El enfoque estructuralista  destaca, además, que hay d iferencias 
esenciales entre una política  de estabilización de precios y una de ajuste. 
En particular, señala que hay que separarlas en e l tiempo, más aún cuando la 
inflación se ha tomado persistente. En efecto:
a) Una política  de estabilización puede o no ir  acompañada de una 
reducción de la disponibilidad de bienes y servicios, mientras que una de 
ajuste s í lo  está;
b) La estabilización del nivel de precios en los casos de inflaciones 
moderadas puede postergarse, ya que es posible reducir los costos sociales de 
la  in fla ción  a niveles tolerables mediante la indización; en cambio, el 
proceso de ajuste se toma inevitable y es Impostergable una vez que se 
agotan las reservas o se cierra el crédito externo;
c) Una política  drástica (de "choque11) puede ser eficiente en e l caso 
de la  estabilización e incluso es dudoso que sea posible reducir inflaciones 
de tres y cuatro dígitos a través de programas que operen en forma gradual;
7/ Axel Leijonhufvut Information and coordination, macroeconomic theory. 
Oxford University Press, 1981. Ricardo Carrillo Arronte, La economía ante la 
c r is is , presentado en e l seminario "Crisis y Desarrollo en América Latina", 
Santiago de Chile, abril de 1985 y Kalecki, "Ihe principle o f increasing 
risk", Económica, noviembre de 1937.
8 / En cambio, una p o lít ica  an tiin flacion aria  de choque puede ser 
eficiente porque en el fondo lo  que la estabilización plantea son cambios en 
los valores nominales de las variables. La posibilidad de que estos cambios 
se produzcan rápidamente no sólo es concebible en teoría (una desaceleración 
más o menos simultánea de todos los vedores), sino que puede ocurrir en la 
práctica (como lo  ilustran las experiencias de Costa Rica a fines de 1983 y 
del Brasil a partir de marzo de 1986).
9 / Si lo  que se enfrenta es un brote inflacionario ocasional y poco 
extendido, no se requiere de mecanismos de indización y puede ser factible 
lleva r a cabo un programa simultáneo de estabilización y ajuste. Ello 
supone, empero, que la estabilización de precios se lleva a cabo a partir de 
precios más altos, producto de las correcciones en los precios relativos, 
requeridas por el programa de ajuste. En efecto, para evitar estos aumentos, 
sería necesario aplicar políticas lo  suficientemente restrictivas como para 
que las alzas en algunos artículos fuesen compensadas por ca-ídga absolutas en 
otros, proceso que en la práctica no es probable lograrlo sin recesión.
\
o
!■'por e l contrario, para que el proceso de ajuste sea socialmente eficiente, ha 
de ser necesariamente gradual; ¿0 / y ’■ . 1h|¡§
d) Mientras algunos componentes de un programa de ajuste sirven para 
reducir a la vez el desequilibrio externo y la inflación (como, por ejemplo, 
la reducción de gasto), la  devaluación y las alzas de las tarifas públicas 
ayudan al a juste, pero tienden a provocar a corto plazo un aumento de 
precios, aun cuando sus efectos podrían ser diferentes a más largo plazo.
Para que la estabilización y el ajuste sean procesos menos costosos y 
más duraderos, es preciso aplicar políticas más específicas y selectivas. 
Por ejemplo, aunque sea necesario desacelerar e l crecimiento de la demanda 
agregada y reducir e l d é fic it fisca l, los efectos no serán los mismos en caso 
de lograrlo disminuyendo la inversión o e l consumo; reduciendo e l consumo 
suntuario o el esencial; bajando los salarios o e l empleo público; elevando 
los impuestos o reduciendo los gastos o recortando e l crédito en forma global 
o de manera selectiva. Asimismo, en lugar de limitarse a corregir precios 
relativos por medio de instrumentos generales como la  devaluación, puede ser 
más eficaz, sobre todo a corto plazo, u tilizar instrumentos selectivos, corno 
los subsidios a ciertas exportaciones o las sobretasas arancelarias sobre 
algunas importaciones, que tomen en cuenta las situaciones específicas en que 
se encuentran las distintas actividades en términos, por ejemplo, del grado 
de utilización de su capacidad instalada. Estéis diferencias influyen, a suV '«V>
vez, sobre la  velocidad con que las actividades pueden responder a los 
estímulos generados por la política  económica.
V ''.■■■■-.íí 'lifíK:'’
a) Hacia un ajuste con crecimiento
El objetivo de una política  de ajuste expansivo es reequilibrar las 
cuentas externas en un contexto de crecimiento. Para e llo  es necesario¡r; • V ' ' • *'• ! '
aumentar las exportaciones y sustituir inportaciones, no sólo dejar de 
efectuarlas. La probabilidad de que e l ajuste sea expansivo será mayor en la 
medida en que e l monto in icia l del desequilibrio sea más reducido, que exista
10/ Llama la  atención en este sentido que las recomendaciones 
trad icion ales del FMI tienden a invertir esta conclusión: suelen ser
demasiado drásticas en lo  que concierne al ajuste y más gradualistas de lo  
necesario respecto de la  esta b ilización . Por ejemplo, las politicéis 
heterodoxas de estabilización aplicadas recientemente en Argentina, Brasil y 
Perú fueron mucho más allá de las metas recomendadas por e l Fondo.

capacidad no utilizada en el sector productor de bienes transables y que 
más prolongado e l tiempo disponible para llevar a cabo el proceso.
11
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En su formulación más escueta, esta politica  supone que e l país debe 
ajustarse s i el d é fic it obedece a cambios permanentes, pues en ta l ceso el 
sa ldo negativo tendería a perpetuarse y no sería  posib le sostener 
indefinidamente un d é fic it en cuenta corriente por encima de cierto umbral, a 
menos que se contara también con financiamiento permanente por encima de 
éste. Por el contrario, un d é fic it atribuible a factores transitorios debe 
financiarse utilizando las reservas internacionales o recurriendo al 
endeudamiento. La dificultad radica en determinar qué parte de un d é fic it en 
cuenta corriente es permanente y qué parte es transitoria.
b) Políticas
El aprovechamiento de la  capacidad ociosa constituye un primer 
ingrediente de una política  de ajuste eficiente.
En segundo lugar, será indispensable volcar hacia las exportaciones, a 
breve plazo, una parte importante de la producción adicional derivada del uso 
más intenso de la capacidad ociosa. En efecto, en las condiciones actuelles 
de estrechez de diviséis no podría reducirse la capacidad ociosa simplemente 
con medidas que eleven la demanda interna, pues pronto se tropezaría con la 
falta de divisas para comprar bienes intermedios. Por tanto, la  reducida 
capacidad de importar insumes constituye, a la vez, el principal determinante 
del nivel de producción global en la  región y la  restricción fundamental de 
su crecimiento. ;
Con e l propósito de inducir dichos cambios, deben aplicarse las 
políticas usuales de ajuste —reducción y reasignación del gasto, alteración
’’ í r, ’ "  ¿ i* I' '  ' .de los precios relativos y reasignación de la  inversión— pero orientándolas 
conforme a las prioridades ya señaladas, y canplementándolas con acciones de 
apoyo directo a determinadas actividades. En particular, y sobre la base de 
la experiencia reciente, hay tres requisitos fundamentales para minimizar el 
costo de un ajuste basado, a corto plazo, en la  utilización más efectiva de , 
la capacidad ociosa y, a mediano plazo, en e l aumento de la inversión.
El primero se refiere a las políticas de reasignación de recursos y las 
de reducción del gasto. Precisamente porque puede preverse que las políticas 






hecho, en su ajuste, los países de la  región aplicaron tanto políticas de 
reasignación c o t o  de reducción de la demanda interna. Sin embargo, por la 
brevedad del plazo de que dispusieron para corregir las cuentas externas, e l 
e fecto  principal —tanto de las p o lítica s  de reasignación ccrao de la 
devaluación— fue e l de reducir e l gasto. -U/
En cuanto a la reasignación en las condiciones actuelles, donde existen 
márgenes apreciables pero diferentes de capacidad ociosa en cada sector, 
cabría complementar la política  cambiaria con la aplicación transitoria y 
se lectiva  de incentivos adicionales. Por tanto, conviene establecer 
sobretasas arancelarias a las inportaciones y subsidios e incentivos a leus 
exportaciones que beneficien a las actividades con mayor capacidad ociosa, 
con mayor elasticidad-precio de corto plazo, y con mayores posibilidades de 
competir internacionalmente a mediano y largo plazos.
También en lo  que se refiere a las políticas de reducción del gasto, 
habrá de seguirse una política  selectiva, de manera de afectar lo  menos 
posible la demanda que sustenta el aprovechamiento de la capacidad productiva 
existente, en especial la destinada a generar diviséis o a satisfacer las 
necesidades de la población.
El segundo requ isito  consiste en que la superación definitiva del 
estrangulamiento externo exige cambios en la estructura productiva tendientes 
a incrementar la  dimensión absoluta y la  participación relativa de las 
actividades exportadoras y de las que compiten con las importaciones. Aunque 
en e l corto plazo esa mayor producción debe lograrse básicamente mediante el 
uso más intensivo de la capacidad instalada existente, en e l mediano plazo 
sólo puede alcanzarse s i se amplía la capacidad productiva en los sectores 
productores de bienes transables. Por esta razón, y por la  caída de la 
inversión en la  mayoría de los  países durante la  cr is is , en los años 
venideros será indispensable elevar e l ritmo de la acumulación global de 
capital, aumentar su eficiencia y modificar su estructura y orientación.
------------------------------------------  í l p I S  fif
11/ En forma aproximada, se puede estimar que, para mejorar e l balance 
com ercial en 100,000 m illones de dólares en tres años, América latina 
sacrificó 250,000 millones de dólares correspondientes a los bienes que se 
dejaran de producir; o sea, se sacrificaran dos dólares y medio de producción 
interna a fin  de ahorrar un dólar de divisas. Esto significa que cualquier 
combinación de sobretasas arancelarias o subsidios especiales a la  
exportación que ahorrara o generara un dólar de divisáis adicionales, a un 
costo inferior a dos dólares y medio de producción interna, seria preferible 
a la  política  de ajuste adoptada. >

Habrá que otorgar prioridad a los proyectos de inversión de períodos más 
breves de maduración, o a lo s  que complementen la capacidad instalada 
existente. En efecto, mientras no se recupere e l flu jo  neto de capitales del 
ex terior, será preciso ap licar una política  monetaria restrictiva para 
fa cilita r  la  estabilización y e l ajuste. La tasa de interés tenderá a ser 
elevada y, en consecuencia, habrá un sesgo en contra de los proyectos de 
inversión con períodos más largos de gestación. Ese sesgo sólo se corregirá 
una vez superada la cris is  del sector externo.
Finalmente, conviene reordenar la estructura de los estímulos (tanto 
arancelarios como de promoción de exportaciones ) para que la  nueva inversión 
se oriente a sectores con ventajas dinámicas.
Al mismo tiempo, las actividades ya maduras han de recibir incentivos 
sólo mientras estén ingresando al mercado externo. En consecuencia, en todo 
momento habría industrias que recib irían  protección  para su stitu ir 
inportaciones y otras que recibirían apoyo para exportar; en uno y otro caso, 
sin embargo, los incentivos serían transitorios y disminuirían conforme a un 
calendario preestablecido. Esto último es esencial tanto para promover la 
eficiencia como para liberar recursos que permitan in iciar un c ic lo  similar 
de intenso apoyo in icia l y gradual retiro u lterior en otras actividades can
ventajas comparativas dinámicas. • ’ I fe i'’ ■" .
c) Estabilización de precios sin recesión
Desde un punto de vista analítico, bajar la inflación no exige más —ni 
menos— que desacelerar en la forma más pareja posible e l crecimiento de los 
valores nominales de las variables principales de la economía. No requiere
... f. * ; '.ç. -
cambios sistemáticos en variables reales, como la  producción y e l empleo, ni
' m m *tampoco implica redistribuciones sistemáticas del ingreso, . 'I
En general, toda inflación tiene dos componentes: uno, inesperado o de
desequ ilibrio , que explica  e l brote inflacionario; otro, esperado o de 
equilibrio, que hace que e l alza del nivel de precios se tom e persistente.i.-1**;-
En rigor, las teorías que atribuyen la  inflación a la  presión de la demanda, 
a l aumento de lo s  costos o a factores estructurales explican e l brote
inflacionario, más no la persistencia de ese proceso. Esta última se debe a.... ... .
lo s  factores de propagación, los cuales se vinculan, a su vez, con las
expectativas inflacionarias y los mecanismos de indización. ; t
' ,r-: • ; J-A ...
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La evaluación de la importancia relativa de estos dos componentes del 
proceso inflacionario es fundamental para diseñar adecuadamente un programa 
de estabilización. Mientras más baja u ocasional sea la  inflación, menor 
será el componente de inercia y mayor será, por lo  tanto, la  necesidad de 
diseñar políticas para modificar los elementos básicos que dieron lugar al 
desequilibrio. A la inversa, cuanto más intensa y prolongada sea la
inflación, menor importancia tendrá atacar los mecanismos que originaron e l 
desequilibrio y más crucial será controlar los factores de propagación.
Al persistir la inflación a altos ritmos por un tiempo prolongado, se 
generan expectativas de que e l fenómeno habrá de continuar. A menudo estas 
expectativas se institucionalizan en la  forma de mecanismos de indización 
cada vez más extendidos. Así, es posible que después de un tiempo las alzas 
de precios continúen por inercia, a pesar de que hayan desaparecido los 
factores que dieron lugar al brote inflacionario in icia l. En ta l caso, 
habría inflación acompañada por expansión monetaria, d é fic it fisca l y alza en 
los costos —pues a la  larga no puede haber inflación s i los medios de pago 
no suben— pero estos factores no serían su causa; ésta se encontraría más 
bien en las expectativas inflacionarias y los mecanismos de indización a que 
ellas dan lugar. Tales expectativas dificultan enormemente la  disminución 
rápida de la  tasa de aumento de los precios. u í& 'llfiii:'
Debido a que los costos de combatir presiones inflacionarias ocasionales 
son altos, y mayores en la medida en que el brote inflacionario sea más 
intenso, y asimismo a que en ese caso son menores los riesgos de provocar una : 
caída de la  actividad económica, la decisión de disminuir la inflación debe 
adoptarse rápidamente. Así, se buscaría impedir que se generen mecanismos de 
indización y expectativas desestabilizadoras que harían después mucho más 
d if íc i l  reducir e l ritmo de aumento de los precios. Los enormes costos 
económicos asociados con la  hiperinflación, como también los riesgos que e llo  
entraña en términos de la  estabilidad política  e institucional de cualquier 
país, explican porqué también resulta impostergable la  instrumentación de 
programas de estabilización. Por e l contrario, la  política  antiinflacionaria 
es menos prioritaria, y los programas de estabilización poco apremiantes,
cuando la inflación, s i bien alta y persistente, es estable.
m w . '• 8fPlr *;■
12/ Para e llo  se debe determinar s i son el d é fic it fisca l y la  oferta 
monetaria leus causas originales del brote inflacianeirio o s i éste proviene 






La elim in ación  d e l componente de desequ ilibrio  en un proceso 
in flacion ario  exige p o lítica s  que hagan desaparecer la  causa del brote 
in fla cion a rio ; la  elim inación del componente de inercia, por su parte, 
requiere de un conjunto de politicéis que reduzcan la espiral in flacionaria 
(como la  desindización y e l control de expectativas) y que permitan 
desacelerar e l aumento de los valores nominales de las principales variables 
en la forma más simultánea y pareja posible. De ahí la importancia de un 
buen diagnóstico, que distinga los componentes de la inflación a fin  de 
integrar la  combinación óptima de las políticas que abarca un programa de 
estabilización; entre ellas suele encontrarse e l control de demanda agregada, 
la corrección de los precios relativos y el manejo de las expectativas.
En general, la  importancia de la  corrección de los precios relativos 
será menor mientras más intensa sea la inflación, caso en e l cual lo  
verdaderamente crucial es el manejo de las expectativas y e l control de la 
demanda. En cambio, en una inflación ocasional resulta esencial corregir los 
precios relativos y contrôleur con rapidez la demanda agregada, a , fin  de 
evitar el surgimento de expectativas inflacionarias, y e l establecimiento de 
mecanismos de indización. Por último, en una inflación alta y persistente 
pero relativamente estable, lo  fundamental es eliminar su componente de 
inercia, para lo  cual es indispensable conciliar la reducción del ritmo de 
crecim iento de la  demanda global con una desaceleración simultánea y 
relativamente pareja de los distintos componentes de los costos.
En cuanto al control de la demanda agregada, en general no puede haber 
un programa de estabilización efectivo sin que éste exista. lo  dicho no 
implica aceptar la tesis de que toda inflación es fundamentalmente producto 
de un exceso de demanda. Simplemente quiere decir que vina expansión 
monetaria-fiscal (sea autónoma o inducida) suele acompañar a todo proceso 
inflacionario y que, por lo  tanto, para estabilizar los precios es preciso 
controlar e l crecimiento de la  demanda agregada nominal.
Que la  desaceleración en la demanda agregada cause o no recesión depende 
no sólo de los demás componentes del programa de estabilización, sino de los 
mecanismos utilizados para reducir los gastos y elevar los ingresos del 
gobierno (o reducir e l gasto privado). Ya que la  in fla ción  tiene 
características idénticas a un impuesto, eliminarla requerirla reemplazarla 
por otro impuesto, para no afectar el peso global de la  tributación. la 
neutralidad tributaria entrañaría favorecer la  elevación de los ingresos más
■»
que la reducción de los gastos (a no ser que la inflación original, se debiera 
a la elevación de estos últimos en relación con e l producto). Además, el 
aumento de los ingresos tributarios suele afectar todas las actividades en 
forma más pareja que un recorte en e l gasto, lo  que hace probable que e l 
ajuste se efectúe más por la reducción de los precios que de la producción. 
En contraste, s i la  disminución de los gastos se concentra en pocos rubros o 
afecta más la inversión que las erogaciones corrientes (sin mayor distinción 
sobre la  reducción de las compras de equipos inportados o nacionales, 
salarios o empleo), la desaceleración en la demanda agregada tenderá a frenar 
tanto a la actividad económica como a la  inflación.
En lo  que se refiere al control de las expectativas, y en virtud de la 
re la tiva  rigidez que éstas suelen tener, cuando la desaceleración en la 
demanda agregada nominal no es acompañada por una política  que guie las 
expectativas hacia la  inflación fijada como meta, e l ritmo de aumento de los 
precios disminuirá más lentamente que lo  programado, generándose recesión. 
En tales circunstancias, los programas de estabilización deben incluir una 
política  transitoria de ingresos y precios clave, que modere o controle el 
movimiento de los valores nominales de las variables decisivas —salarios, 
tipo de cambio, tasa de interés, precios de bienes de uso difundido, e tc .— 
para que éstos se desaceleren en forma simultánea y pareja, de manera 
coherente con la meta fijada para la inflación.
A sí, en contraste con las prepuestas de los programas ortodoxos de 
esta b iliza ción , inicialm ente no habría que lib era r lo s  precios, sino 
controlarlos. Pero, a su vez, en contraste con los sistemas tradicionales de 
control de precios, éstos debieran usarse, no para reprimir la  inflación,
sino para acercar lo  antes posible la magnitud de las variables clave a los
■r- ' 'que se consideren sus niveles de equilibrio. Asimismo, a diferencia del: ■ •* • ■ ;¡j| 't>
control de precios tradicional —que se dirige preferentemente a fija r  los 
precios de los productos agropecuarios, por tener éstos una alta incidencia 
en la  canasta de consumo—, el control debería centrarse en los precios 
industrielles, pues e l objetivo es controlar las expectativas y no reprimir la 
inflación. Son los precios industrielles los que normalmente gozan de mayor 
margen de maniobra y, por lo  teinto, son los  más afectados por las* "■ 'fd
expectativas inflacionarias. El objetivo esencial de esta política  sería 
asegurar en lo  posible a cada agente económico que, al ajustar su precio 
según la  meta de in fla ción  fija d a , no su frirá  una pérdida rela tivar̂rŷ. rvï ' ' iíf'P-' Mm
sistem ática, puesto que los  demás agentes económicos también estarán 
obligados a ajustar sus precios de acuerdo con la misma meta.
, .1, . iÜj } ' * ' IÎÉ8 B I Î W

A su vez, tampoco puede fija r s e  cualquier meta de desaceleración 
inflacionaria. Esta tiene que ser compatible con e l control monetario y 
fisca l que se esté en condiciones de ejercer y con los cambios estructurales 
o la magnitud de los ajustes a realizar. En caso contrario,, e l programa 
carecería de respaldo y coherencia, y se generarían expectativas de un 
aumento de precios superior al programado.
Finalmente, en lo  que se refiere a la corrección de precios relativos, 
una dificultad real adicional que enfrentan los programas de estabilización 
es que en la mayoría de los procesos inflacionarios —salvo en e l caso limite 
e improbable en que la inflación dependa puramente de la  inercia— e l aumento 
de los precios, s i bien generalizado, no es parejo. Los rezagos (y, en 
consecuencia, también los avances) en los precios relativos se producen 
debido a cambios bruscos e inesperados de la oferta (por ejemplo, una 
sequía), de la demanda (por ejemplo, fuertes variaciones en los precios de 
exportación), o de la política  económica (programéis de ajuste).
Por e llo , a fin  de que e l programa de estabilización no se lim ite a 
reducir transitoriamente la inflación, sino que resulte duradero y eficaz, es 
necesario corregir ta les desequilibrios en los precios relativos. Sin 
embargo, e l reajuste de precios rezagados o reprimidos puede ser considerado 
por los agentes económicos como un indicador de la probable inflación futura. 
Si así sucede, las expectativas inflacionarias pueden superar la  meta de 
inflación implícita en la política  monetaria y fisca l. Por esto, e l número y 
monto de los ajustes correctivos debe limitarse al mínimo indispensable. 3=3/
13/ Los programas que pretenden congelar los precios presentan un
problema especial. Aunque se haya logrado corregir la estructura media de
los precios relativos clave en un período dado, esa estructura no sería la
correcta en cada momento dado dentro de ese período, por cuanto muchos
precios, lo s  sa larios y e l tip o  de cambio suelen ajustarse en forma
discontinua, con diferente periodicidad y en fechas diversas. Esta falta de
sin cron ización  hace que, a l congelarse lo s  p recios, se cr is ta lice n
distorsiones en los precios relativos, aun s i la  estructura media en un
período fuese la correcta. Cuando la inflación es alta, e l costo podría ser
tolerable. Sin embargo, también cabe intentar la corrección anticipada de
algunas distorsiones, sctore todo en el caso de contratos a plazos mayores
(ccmo sería e l caso de los salarios o contratos financieros, que se pactan
suponiendo una cierta tasa de in flación ). Una solución práctica para lograr
ese objetivo en el caso de los contratos financieros es la utilizada en los
programas heterodoxos de Argentina y Brasil. En efecto, se emitió una nueva
moneda cuyo valor en términos del signo monetario anterior «reoe diariamente
según e l ritmo de la inflación en e l período precedente al plan, con lo  cual
se logró la  desindización y la  sincronización del valor de todas las
obligaciones financieras contractuales. v ';??. • • ' :
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i :. i  ;i ■ •5. Los enfogues no convencíanales de estabilización
Las alternativas heterodoxas de estabilización constituyen estrategias de 
choque que están primordialmente dirigidas a enfrentar los problemas de una 
situación de muy alta inflación. Esta d ifiere notablemente de un contexto de 
desajuste externo con presiones inflacionarias moderadas. El incremento 
persistente y simultáneo de las distintas catégoriels de precios, de salarios, 
del tipo de cambio y de los agregados monetarios introduce perturbaciones 
que distorsionan seriamente la actividad económica. Las características 
* particulares que adopta este proceso, en especial la indización generalizada
de precios y la  inercia inflacionaria, restan efectividad a los programas 
graduales de estabilización y ajuste.
El objetivo primordial de los planes heterodoxos es la  estabilización de 
lo s  p rec io s , a través de una estrategia de emergencia que combina 
principalmente e l manejo de la  política  cambiaria, fisca l y monetaria. 
Asimismo, usualmente requieren de una serie  de reformas económicas e 
institucionales.
El ob jetivo  fundamental de estos programas es la  estabilización  
monetaria. Ante todo, la política  de choque busca romper con, la inflación 
anticipada y los mecanismos de indización de precios. Congelar precios con 
el fin  de borrar la "memoria inflacionaria de los agentes económicos" (el 
conponente inercial de la inflación) implica adoptar una serie de reformas 
institucionales y cambios en la  política  económica, entre los que destacan la 
fijación  del tipo de cambio, la restricción del crecimiento de la  oferta 
monetaria, la instrumentación de reformas fisca les. $ ;.Ü; ,
Un componente importante para e l éxito de estos programas lo  constituye 
la credibilidad por parte de los agentes económicos en estos esquemas de 
estabilización. A e llo  se suma e l compromiso por parte de las autoridades de 
controlar estrictamente la  p olítica  fisca l y monetaria. ^  U:í
Con e l fin  de reducir la  posibilidad de que surjan o se acumulen 
f presiones in flacion arias de origen distinto al componente inercial, es
deseable que sean minimas las distorsiones o rezagos en e l momento de poner 
 ̂ en práctica un plan heterodoxo. Ello puede implicar la adopción de medidas
tendientes a correg ir algunos desajustes macroeconômicos relevantes con 
antelación a la adopción del programa. I ■ ; ¡
•Mi*? ; Las cuen[tas publicas deben reflejar un d é fic it operacional (una vez 
eliminado e l efecto inflacionario sobre e l servicio de la deuda) reducido o 
nulo con e l fin  de no crear necesidades de financiaraiento adicional en e l 1
futuro inmediato. Asimismo, e l saneamiento de la situación financiera de las





empresas públicas exige la  elevación de los  precios de los servicios
. j ' ' ¡ '
públicos. , *ij ;
El tipo de cambio, por su parte, debe registrar un nivel cercano a la 
paridad del poder adquisitivo con e l fin  de evitar presiones inflacionarias 
derivadas de ajustes de consideración. La posición de reservas debe ser 
suficiente como para apoyar al tipo de cambio, en tanto se consolida la 
confianza en las autoridades y en e l esquema de política  heterodoxa. En esta 
misma d irección  apunta la  negociación de créd itos con institucion es 
financieras internacionales.
En este sentido, quizás la  precondición más importante para la  
ap licación  de una p o lít ica  de choque es el consenso entre los agentes 
económicos en tom o a la  necesidad de instrumentar politicéis económicas 
drásticas para estabilizar la economía.
Él componente esencial de los planes heterodoxos es, sin embargo, e l 
congelamiento temporal de precios y salarios y del tipo de cambio y las tasas 
de in terés. Con este fin , es necesario que la estructura de precios 
relativos existente al momento de la aplicación del plan reflejen  la escasez 
relativa de bienes y factores. En un proceso inflacionario muy alto, e l 
ajuste de precios y salarios se produce de manera desigual, s i bien puede 
haber cierta tendencia a la sincronía. Siempre habrá precios que se rezaguen 
y otros que se adelanten. Si la congelación se efectúa en un memento de gran 
dispersión en e l ajuste de los precios y los salarios, las presiones en 
contra del plan serán mayores.
La estabilización de los precios restituye e l papel del dinero cono 
medio de pago y reserva de valor.
Los efectos de la estabilización sobre las cuentas públicas pueden tener 
repercusiones ambiguas. Por un lado, es probable que los ingresos se eleven 
en términos reales al eliminarse e l efecto del rezago en la  recaudación 
fisca l y al satisfacer e l gobierno la  mayor demanda real por dinero» En 
sentido contrario, actuaría la eliminación del "impuesto inflación" derivado 
de la monetización del d é fic it e impuestos a utilidades fic tic ia s  y dejarían 
de entrar oontrikuyentes a tramos de más alta tributación. Los egresos, por 
su parte, pueden incrementarse debido al aumento en las tasas reales de 
in terés. El compromiso de p o lítica  de manejo adecuado de las cuentas 
públicas implica mantener un estricto control sobre la  magnitud del d é fic it
ïft /
f is c a l, con e l fin  de evitar presiones sobre los mercados financieros 
internos que afectarían la tasa de interés y la emisión monetaria.
En cuanto a la p olítica  cairibiaria, la estabilización del tipo de cambio
es vina condición previa cuyo objetivo es eliminar presiones inflacionarias
originadas en este ámbito. Ello no excluye la adopción de un enfoque 
flexible, que corrija  permanentemente las variaciones en el tipo de cambio 
nominal.
La congelación de precios y salarios constituye una medida transitoria
de emergencia cuyo objetivo es romper e l alza de precios debida a factores
inerciales y e l marco de expectativas inflacionarias. Pero ta l medida corre 
e l riesgo de fija r  una estructura de precios inadecuada. En ta l caso, la 
inmovilidad de los precios relativos puede generar frenos a la producción y a 
la inversión en los sectores de actividad más perjudicados. Asimismo, el 
surgimiento de tasas de interés real altas, además de desalentar la inversión 
en activos de la producción mediante el efecto adverso de acumulación de 
deudas, puede generar una desestabilización financiera. Estos problemas en 
conjunto llevarían a la contracción de la actividad económica y al aumento 
del desempleo.
Uno de los problemas más relevantes asociados a los planes heterodoxos 
consiste en conocer en qué momento y en qué medida debe atenuarse e l 
congelamiento de precios y salarios.
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